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Σύνοψη 

Η διδακτορική µου διατριβή, παρέχει σε δυο µέρη ευρήµατα έρευνας στη 

χρηµατοοικονοµική λογιστική. Στο πρώτο µέρος της διατριβής, εξετάζω την 

προβλεπτική ικανότητα θεµελιωδών λογιστικών µεγεθών για τις εταιρικές αποδόσεις. 

Στο δεύτερο µέρος της διατριβής, εξετάζω την ικανότητα θεµελιωδών λογιστικών 

µεγεθών για την διαχείριση  του πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων. Η διατριβή 

αποτελείται από πέντε κεφάλαια. Στο πρώτο κεφάλαιο παρέχω εισαγωγικά στοιχεία, 

ενώ στο δεύτερο κεφάλαιο µια ανασκόπηση της βιβλιογραφίας στη λογιστική του 

δεδουλευµένου (accrual accounting). Το περιεχόµενο των υπόλοιπων κεφαλαίων 

παρουσιάζεται συνοπτικά στις επόµενες παραγράφους.  

Πολύ σηµαντική συνεισφορά στην βιβλιογραφία στη χρηµατοοικονοµική 

λογιστική αποτελούν τα ευρήµατα της εργασίας του Sloan (1996, The Accounting 

Review, 71, 289-315) σε σχέση µε την διαφορετική σταθερότητα  και την µη ορθή 

αποτίµηση από τους επενδυτές των συνιστωσών της λογιστικής κερδοφορίας. 

Συγκεκριµένα, ο Sloan (1996) έδειξε ότι οι επενδυτές εστιάζονται και αποτιµούν 

ορθά την σταθερότητα της λογιστικής κερδοφορίας, αλλά δεν αποτιµούν ορθά την 

διαφορετική σταθερότητα των συνιστωσών της. Ειδικότερα, οι επενδυτές υπερτιµούν 

(υποτιµούν) την χαµηλή (υψηλή) σταθερότητα των δεδουλευµένων (ταµιακών ροών). 

Αυτό έχει ως αποτέλεσµα, την δηµιουργία µιας ιδιαιτερότητας της χρηµατιστηριακής 

αγοράς (market anomaly), όπου οι επιχειρήσεις µε υψηλά (χαµηλά) δεδουλευµένα 

επιτυγχάνουν αρνητικές (θετικές) µελλοντικές υπερκανονικές αποδόσεις.  Τέλος, ο 

Sloan (1996) κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι επενδυτές δεν αντιλαµβάνονται την 

υποκειµενικότητα  που εµπεριέχεται στην εκτίµηση των δεδουλευµένων, γεγονός που 

τους οδηγεί στην λήψη λανθασµένων αποφάσεων. Αξίζει να σηµειωθεί, ότι στην 

ανάλυση του ο Sloan (1996) χρησιµοποίησε τα δεδουλευµένα από λειτουργικές 

δραστηριότητες που σύµφωνα µε τον Haley (1985, Journal of Accounting and 

Economics, 7, 85-107) ορίζονται ως η διαφορά ανάµεσα στην ετήσια µεταβολή του 

ύψους της καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες και τις αποσβέσεις. Οι 

µελέτες που ακολούθησαν αποτέλεσαν µια συστηµατική προσπάθεια ερµηνείας των 

αποτελεσµάτων του Sloan (1996) και µπορούν να διαιρεθούν σε δύο ευρείες 

κατηγορίες βάσει της προσέγγισης που υιοθετούν. Σύµφωνα µε την πρώτη κατηγόρια 

που βασίζεται στην εργασία του Sloan (1996) ως εξήγηση της προβλεπτικής 

ικανότητας των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις υιοθετείται η 
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περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στην χειραγώγηση των κερδών από την 

διοίκηση της επιχείρησης. Σύµφωνα µε την δεύτερη κατηγόρια που βασίζεται στην 

εργασία των Fairfield, Whisenant και Yohn (2003a, The Accounting Review, 78, 353–

371) ως εξήγηση της προβλεπτικής ικανότητας των δεδουλευµένων για τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις υιοθετείται η περιορισµένη προσοχή των επενδυτών  

στους ρυθµούς ανάπτυξης των επιχειρήσεων. Ενώ σε όλες τις προαναφερθείσες 

µελέτες, οι ερευνητές προσπαθούν µόνο να ερµηνεύσουν τα συµπεράσµατα Sloan 

(1996), σε άλλες µελέτες προσπαθούν να προτείνουν καλύτερα µέτρα από τα 

δεδουλευµένα για να αναλύσουν την συµπεριφορά των επενδυτών ως προς την 

σταθερότητα της τρέχουσας κερδοφορίας. Ειδικότερα, οι Hirshleifer, Hou, Teoh και 

Zhang (2004, Journal of Accounting and Economics, 38, 297-331) έδειξαν ότι το 

ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες είναι 

καλύτερο µέτρο της υπερεκτίµησης από τους επενδυτές της σταθερότητας της 

τρέχουσας κερδοφορίας από το ύψος των δεδουλευµένων από λειτουργικές 

δραστηριότητες. Ύστερα, οι Richardson, Sloan, Soliman και Tuna (2005, Journal of 

Accounting and Economics, 39, 437-485) πρότειναν ένα περιεκτικότερο µέτρο των 

δεδουλευµένων που είναι ίσο µε την ετήσια µεταβολή του ύψους της καθαρής θέσης 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες και έδειξαν ότι το άνω µέτρο 

υπερτιµάται περισσότερο από τους επενδυτές ως συνιστώσα της σταθερότητας της 

τρέχουσας κερδοφορίας από τα δεδουλευµένα από λειτουργικές δραστηριότητες..  

Στο τρίτο κεφάλαιο της διατριβής µε τίτλο «Η Προβλεπτική Ικανότητα της 

Καθαρής Θέσης από Λειτουργικές και Επενδυτικές ∆ραστηριότητες για τις 

Μελλοντικές Εταιρικές Αποδόσεις», επεκτείνω τα ευρήµατα της εργασίας των 

Hirshleifer, Hou, Teoh και Zhang (2004, Journal of Accounting and Economics, 38, 

297-331). Τα αποτελέσµατα µου, υποδεικνύουν µια αρνητική σχέση ανάµεσα στο 

ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες και τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις,  αφού έχει γίνει προσαρµογή για τις επιπτώσεις του 

ύψους της τρέχουσας κερδοφορίας. Επίσης, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι η 

σχέση αυτή ισχύει για την καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες και την 

καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες. Όµως, βρέθηκε ότι η σχέση αυτή 

προέρχεται µόνο από τα περιουσιακά στοιχεία και όχι από τις υποχρεώσεις. Η 

οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται από θετικές 

υπερκανονικές αποδόσεις σε αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες 

στο ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες, της καθαρής θέσης 
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από επενδυτικές δραστηριότητες και των περιουσιακών στοιχείων. Τα αποτελέσµατα 

αυτά σε συνδυασµό µε το ότι οι άνω στρατηγικές προσφέρουν δυνατότητες για 

κερδοσκοπία δεν είναι συµβατά µε την υπόθεση αποτελεσµατικότητας της αγοράς. 

Τέλος, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η αρνητική σχέση ανάµεσα στο ύψος της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες και τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των επενδυτών  στην 

χειραγώγηση των κερδών από την διοίκηση της επιχείρησης. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο της διατριβής µε τίτλο «Η Προβλεπτική Ικανότητα των 

Παρακρατηθέντων και ∆ιανεµοµένων Κερδών για τις Μελλοντικές Εταιρικές 

Αποδόσεις», επεκτείνω τα ευρήµατα της βιβλιογραφίας επάνω στην σχέση των 

δεδουλευµένων και των ταµιακών ροών µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις σε 

τρία σηµεία. Τα αποτελέσµατα µου δείχνουν ότι οι επενδυτές συµπεριφέρονται σαν οι 

συνιστώσες των παρακρατηθέντων κερδών (δεδουλευµένα από λειτουργικές 

δραστηριότητες,  δεδουλευµένα από επενδυτικές δραστηριότητες και 

παρακρατηθέντες ταµιακές ροές) να έχουν παρόµοιες επιπτώσεις για την µελλοντική 

κερδοφορία. Ειδικότερα, οι επενδυτές υπερτιµούν την διαφορετική σταθερότητα των 

συνιστωσών των παρακρατηθέντων κερδών. Επίσης, βρέθηκε ότι οι επενδυτές 

συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των διανεµοµένων κερδών να έχουν παρόµοιες 

επιπτώσεις για την µελλοντική κερδοφορία. Ειδικότερα, οι επενδυτές αποτιµούν ορθά 

την χαµηλή σταθερότητα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και υποτιµούν την υψηλή σταθερότητα των 

διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους. Η οικονοµική σηµασία των άνω 

αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται από θετικές υπερκανονικές αποδόσεις σε 

αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες στο ύψος των 

παρακρατηθέντων κερδών και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

µετόχους. Παράλληλα, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι η προβλεπτική ικανότητα 

των δεδουλευµένων και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους 

εντάσσεται σε αυτή των παρακρατηθέντων κερδών. Τέλος, βρέθηκε ότι η 

προβλεπτική ικανότητα των παρακρατηθέντων κερδών για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στην ύπαρξη 

χειραγώγησης των κερδών. 

Στο 5ο 
κεφάλαιο της διατριβής µε τίτλο «Θεµελιώδη Λογιστικά Μεγέθη ως 

Παράγοντες ∆ιαχείρισης Εταιρικού Πιστωτικού Κινδύνου», ασχολούµαι µε την 

αξιολόγηση της χρησιµότητας των υποδειγµάτων διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου. 
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Συγκεκριµένα, εκτιµώ ένα υποδειγµα χρησιµοποιώντας µεταβλητές που εξάγονται 

από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων και ένα άλλο υποδειγµα 

χρησιµοποιώντας θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη που παρέχονται από 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις ως προβλεπτικούς παράγοντες. Παράλληλα, 

εµπλουτίζω σε ένα υβριδικό υποδειγµα τις µεταβλητές που εξάγονται από την θεωρία 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων µε θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη. Τα 

αποτελέσµατα, έδειξαν ότι εµπλουτίζοντας τις µεταβλητές που εξάγονται από την 

θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων µε θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη αυξάνεται 

η επεξεγηµατική και προβλεπτική ικανότητα της φερεγγυότητας των επιχειρήσεων. 

Το κεντρικό συµπέρασµα είναι ότι οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις µπορούν να 

προσφέρουν πρόσθετη στατιστικά σηµαντική πληροφόρηση στην διαδικασία 

διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων.  
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1ο Κεφαλαίο: Εισαγωγή  
 

Ένας από τους κυριότερους σκοπούς της δηµοσίευσης των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων (financial statements) είναι η παροχή πληροφοριών που να είναι 

χρήσιµες για την λήψη αποφάσεων. Φυσικά, η παροχή των άνω πληροφοριών 

συνεισφέρει σηµαντικά στην αποδοτική λειτουργία των αγορών χρήµατος και 

κεφαλαίων (capital markets) και την αποδοτική κατανοµή πόρων στην οικονοµία. Για 

τον λόγο αυτό, πρέπει να δίνεται πολύ µεγάλη σηµασία από τους νοµοθέτες στα 

πρότυπα χρηµατοοικονοµικής / λογιστικής  πληροφόρησης (financial / accounting 

standards) σύµφωνα µε τα οποία καταρτίζονται και δηµοσιεύονται οι 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. Ένας πολύ µεγάλος αριθµός ακαδηµαϊκών 

ερευνητών στην χρηµατοοικονοµική λογιστική ασχολείται µε την επεξηγηµατική 

ικανότητα των λογιστικών πληροφοριών για τις εταιρικές αποδόσεις και τον 

πιστωτικό κίνδυνο.1 Οι πρώτες µελέτες στο άνω πεδίο έρευνας της 

χρηµατοοικονοµικής λογιστικής ήταν αυτές των Beaver (1966), Altman (1968), Ball 

και Brown (1968) και Beaver (1968). Συγκεκριµένα, οι Ball και Brown (1968) και 

Beaver (1968) ασχολήθηκαν µε την επεξηγηµατική ικανότητα των λογιστικών 

πληροφοριών για τις εταιρικές αποδόσεις, ενώ ο  Beaver (1966) και ο Altman (1968) 

ασχολήθηκαν µε την επεξηγηµατική ικανότητα των λογιστικών πληροφοριών για τον 

εταιρικό πιστωτικό κίνδυνο.  

Οι δυο κύριες αιτίες που έχουν επηρεάσει κατά τη διάρκεια των τελευταίων 4 

δεκαετιών την επεξηγηµατική ικανότητα των λογιστικών πληροφοριών για τις 

εταιρικές αποδόσεις και τον πιστωτικό κίνδυνο είναι η δηµιουργία προτύπων 

χρηµατοοικονοµικής / λογιστικής πληροφόρησης από το Οµοσπονδιακό Συµβούλιο 

Λογιστικών Πρότυπων (FASB)2  και ο βαθµός έκθεσης των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων στις διακριτικές αποφάσεις των διοικητικών στελεχών (discretionary 

decisions made by managers).3 Ο σκοπός του Οµοσπονδιακού Συµβουλίου 

Λογιστικών Πρότυπων είναι η δηµιουργία προτύπων που να καθιστούν τις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις χρήσιµες στους επενδυτές και τις άλλες οµάδες 

                                                
1 Στην διεθνή βιβλιογραφία αυτό το πεδίο έρευνας στη χρηµατοοικονοµική λογιστική συχνά 
αναφέρεται ως capital markets research in accounting 
2 Financial Accounting Standards Board  
3 Τα ευρήµατα από τις εργασιες του GAO (Government Accounting Office, 2002) και του Lu (2003) 
έδειξαν ότι ο βαθµός έκθεσης των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων στις διακριτικές αποφάσεις των 
διοικητικών στελεχών έχει αυξηθεί σηµαντικά από το 1993.  
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χρηστών.  Εποµένως, η δηµιουργία επιτυχηµένων προτύπων χρηµατοοικονοµικής 

πληροφόρησης θα οδηγήσει σε βελτίωση της ποιότητας των χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων. Φυσικά, τα αποτελέσµατα των προτύπων δεν απεικονίζονται αµέσως 

στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις, δεδοµένου ότι για πολλά από αυτά υπάρχει 

χρονική διαφορά ανάµεσα στην υποβολή και την υιοθέτηση τους. Παράλληλα, η 

έκθεση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων στις διακριτικές αποφάσεις των 

διοικητικών στελεχών µπορεί να βελτιώσει ή να εξασθενίσει την ποιότητα των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων στον βαθµό που οι αποφάσεις αυτές έχουν σκοπό 

την παροχή ή απόκρυψη σηµαντικών πληροφοριών που έχουν σχέση µε την 

οικονοµική κατάσταση των επιχειρήσεων. Αξίζει να σηµειωθεί, ότι τα ευρήµατα από 

προηγούµενες µελέτες έχουν δείξει ότι οι αποφάσεις αυτές έχουν ως κύριο σκοπό την  

απόκρυψη  πληροφοριών.  

Η διδακτορική µου διατριβή συνεισφέρει στo παραπάνω πεδίο έρευνας στη 

χρηµατοοικονοµική λογιστική. Στο πρώτο τµήµα της διατριβής, εξετάζω την 

προβλεπτική ικανότητα θεµελιωδών λογιστικών µεγεθών για τις εταιρικές αποδόσεις. 

Στο δεύτερο τµήµα της διατριβής, εξετάζω την ικανότητα θεµελιωδών λογιστικών 

µεγεθών για την διαχείριση  του πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων.  

Πολύ σηµαντική συνεισφορά στην βιβλιογραφία στη χρηµατοοικονοµική 

λογιστική αποτελούν τα ευρήµατα της εργασίας του Sloan (1996) σε σχέση µε την 

διαφορετική σταθερότητα (differential persistence) και την µη ορθή αποτίµηση 

(mispricing) από τους επενδυτές των συνιστωσών της λογιστικής κερδοφορίας. 

Συγκεκριµένα, ο Sloan (1996) έδειξε ότι το δεδουλευµένο αποτέλεσµα χρήσεως 

(accruals) έχει χαµηλότερη σταθερότητα (persistence) από τις ταµιακές ροές (cash 

flows). Επίσης έδειξε ότι οι επενδυτές εστιάζονται και αποτιµούν ορθά την 

σταθερότητα της λογιστικής κερδοφορίας (operating income), αλλά δεν αποτιµούν 

ορθά την διαφορετική σταθερότητα των συνιστωσών της. Ειδικότερα, οι επενδυτές 

υπερτιµούν (υποτιµούν) την χαµηλή (υψηλή) σταθερότητα των δεδουλευµένων 

(ταµιακών ροών). Αυτό έχει ως αποτέλεσµα, την δηµιουργία µιας ιδιαιτερότητας της 

χρηµατιστηριακής αγοράς (market anomaly), όπου οι επιχειρήσεις µε υψηλά 

(χαµηλά) δεδουλευµένα επιτυγχάνουν αρνητικές (θετικές) µελλοντικές 

υπερκανονικές αποδόσεις (abnormal returns).  Τέλος, ο Sloan (1996) κατέληξε στο 

συµπέρασµα ότι οι επενδυτές δεν αντιλαµβάνονται την υποκειµενικότητα 

(subjectivity) που εµπεριέχεται στην εκτίµηση (estimation) των δεδουλευµένων, 

γεγονός που τους οδηγεί στην λήψη λανθασµένων αποφάσεων. Αξίζει να σηµειωθεί, 
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ότι στην ανάλυση του ο Sloan (1996) χρησιµοποίησε τα δεδουλευµένα από 

λειτουργικές δραστηριότητες (current operating accruals) που σύµφωνα µε τον Halley 

(1985) ορίζονται ως η διαφορά ανάµεσα στην ετήσια µεταβολή του ύψους της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες (net working capital assets) και τις 

αποσβέσεις (depreciation expense).  

Οι µελέτες που ακολούθησαν στη βιβλιογραφία αποτέλεσαν µια συστηµατική 

προσπάθεια ερµηνείας των αποτελεσµάτων του Sloan (1996) και µπορούν να 

διαιρεθούν σε δύο ευρείες κατηγορίες βάσει της προσέγγισης που υιοθετούν. 

Σύµφωνα µε την πρώτη κατηγόρια που βασίζεται στην εργασία του Sloan (1996) ως 

εξήγηση της προβλεπτικής ικανότητας των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις υιοθετείται η περιορισµένη προσοχή των επενδυτών  (investor’s 

limited attention) στην ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών από την διοίκηση της 

επιχείρησης (earnings management). Σύµφωνα µε την δεύτερη κατηγόρια που 

βασίζεται στην εργασία των Fairfield, Whisenant και Yohn (2003a, “FWY03a”) ως 

εξήγηση της προβλεπτικής ικανότητας των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις υιοθετείται η περιορισµένη προσοχή των επενδυτών  στους 

ρυθµούς ανάπτυξης των επιχειρήσεων (growth). Ενώ σε όλες τις προαναφερθείσες 

µελέτες, οι ερευνητές προσπαθούν µόνο να ερµηνεύσουν τα συµπεράσµατα Sloan 

(1996), σε άλλες µελέτες προσπαθούν να προτείνουν καλύτερα µέτρα από τα 

δεδουλευµένα για να αναλύσουν την συµπεριφορά των επενδυτών ως προς την 

σταθερότητα της τρέχουσας κερδοφορίας (accrual effect). Ειδικότερα, οι Hirshleifer, 

Hou, Teoh και Zhang (2004, “HHTZ 04”) έδειξαν ότι το ύψος της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (net operating assets) είναι καλύτερο 

µέτρο της υπερεκτίµησης από τους επενδυτές της σταθερότητας της τρέχουσας 

κερδοφορίας από το ύψος των δεδουλευµένων. Παράλληλα, οι “HHTZ 04” 

υποστήριξαν ότι επειδή η υψηλή καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες µπορεί να οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των επενδυτών  είτε 

σε χειραγώγηση των κερδών από την διοίκηση της επιχείρησης είτε σε υψηλούς 

ρυθµούς ανάπτυξης, η ερµηνεία για την αρνητική σχέση του ύψους της καθαρής 

θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις δεν απαιτεί την ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών. Ύστερα, οι 

Richardson, Sloan, Soliman και Tuna (2005, “RSTT 05”) επέκτειναν τον ορισµό των 

δεδουλευµένων που χρησιµοποιήθηκαν στην εργασία του Sloan (1996) για να 

συµπεριλάβουν τα δεδουλευµένα από επενδυτικές δραστηριότητες (non current 
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operating accruals) που είναι ίσα µε την ετήσια µεταβολή του ύψους της καθαρής 

θέσης από επενδυτικές δραστηριότητες (net non current operating assets). 

Παράλληλα, οι “RSTT 05” έδειξαν ότι αυτό το περιεκτικότερο µέτρο των 

δεδουλευµένων (total accruals) που είναι ίσο µε την ετήσια µεταβολή του ύψους της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες υπερτιµάται 

περισσότερο από τους επενδυτές ως συνιστώσα της σταθερότητας της τρέχουσας 

κερδοφορίας και υιοθέτησαν την περιορισµένη προσοχή των επενδυτών  στην ύπαρξη 

χειραγώγησης των κερδών για να ερµηνεύσουν τα αποτελέσµατα τους.  

Στο πρώτο µέρος αυτής της διατριβής, προσπαθώ να εξετάσω αναλυτικότερα την 

συγκρουόµενη αντίδραση των επενδυτών στις συνιστώσες της λογιστικής 

κερδοφορίας και να ερευνήσω την σχέση ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα τους 

για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις µε αυτή άλλων µεταβλητών που έχουν 

διατυπωθεί από την βιβλιογραφία στη χρηµατοοικονοµική. Στο τρίτο κεφαλαίο της 

διατριβής µε τίτλο «Η Προβλεπτική Ικανότητα της Καθαρής Θέσης από Λειτουργικές 

και Επενδυτικές ∆ραστηριότητες για τις Μελλοντικές Εταιρικές Αποδόσεις», 

επεκτείνω τα ευρήµατα της εργασίας των “HHTZ 04” επάνω στην σχέση της καθαρής 

θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις. Κατ’ αρχήν, αναγνωρίζοντας ότι η καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες αποτελεί συνιστώσα της τρέχουσας κερδοφορίας, 

εξετάζω την σχέση τους ύψους της µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις, αφού 

λάβω υπόψη  τις επιπτώσεις του ύψους της τρέχουσας κερδοφορίας. Στην συνεχεία, 

αντί να εστιάσω µόνο στην καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες, εξετάζω την σχέση τους ύψους όλων των συνιστωσών της µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις, αφού λάβω υπόψη τις επιπτώσεις του ύψους της 

τρέχουσας κερδοφορίας. Η οικονοµική σηµασία της παραπάνω σχέσης, εξετάστηκε 

µέσω των υπερκανονικών αποδόσεων που παράγονται από αντισταθµιστικές 

επενδυτικές στρατηγικές (hedge trading strategies) βασισµένες τόσο στην καθαρή 

θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες όσο και στις συνιστώσες της. 

Ύστερα, ελέγχω αν η εξήγηση των “HHTZ 04” που βασίζεται στην συµπεριφορά των 

επενδυτών (behavioral/mispricing explanation) µέσω της εφαρµογής  του ελέγχου 

στατιστικής κερδοσκοπίας (statistical arbitrage test) που αναπτύχθηκε στην εργασία 

των Hogan, Jarrow, Teo και Warachka (2004, “HJTW 04”) επάνω στις 

αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες τόσο στην καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες όσο και στις συνιστώσες της. Το 
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πλεονέκτηµα του ελέγχου αυτού, είναι ότι ο ορισµός του είναι ανεξάρτητος από τον 

τρόπο που έχουν µετρηθεί οι υπερκανονικές αποδόσεις. Τέλος, εστιάζοµαι στον ρόλο 

της χειραγώγησης των κερδών από την διοίκηση της επιχείρησης και των υψηλών 

ρυθµών ανάπτυξης για την ύπαρξη της σχέσης της καθαρής θέσης από λειτουργικές 

και επενδυτικές δραστηριότητες µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Για τον λόγο 

αυτό εξετάζω την σχέση ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες µε αυτή του λόγου λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (book to market ratio) που έχει διατυπωθεί από την 

βιβλιογραφία στη χρηµατοοικονοµική. Στην συνεχεία, προσαρµόζω το υπόδειγµα των 

Chan, Chan, Jegadeesh και Lakonishok (2006, “CCJL 06”), για να αναλύσω την 

καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες και τις συνιστώσες 

της στο διαφοροποιούµενο τµήµα (discretionary portion)  και στο µη 

διαφοροποιούµενο τµήµα (non discretionary portion) και να εξετάσω ιδιαιτέρως την 

σχέση τους µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Το διαφοροποιούµενο τµήµα 

προέρχεται από την χειραγώγηση των κερδών και το µη διαφοροποιούµενο τµήµα 

εκφράζει τον ρυθµό ανάπτυξης της επιχείρησης. Παράλληλα, αναλύω όλες τις 

συνιστώσες της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητας 

(NOA) στο διαφοροποιούµενο τµήµα και στο µη διαφοροποιούµενο τµήµα για να 

εξετάσω ιδιαιτέρως την σχέση τους µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. 

Τα αποτελέσµατα µου, υποδεικνύουν µια αρνητική σχέση ανάµεσα στο ύψος 

της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες και τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις,  αφού έχει γίνει προσαρµογή για τις επιπτώσεις του 

ύψους της τρέχουσας κερδοφορίας. Επίσης, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι η 

σχέση αυτή ισχύει για την καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες και την 

καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες. Όµως, βρέθηκε ότι η σχέση αυτή 

προέρχεται µόνο από τα περιουσιακά στοιχεία και όχι από τις υποχρεώσεις. Η 

οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται από θετικές 

υπερκανονικές αποδόσεις σε αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες 

στο ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες, της καθαρής θέσης 

από επενδυτικές δραστηριότητες και των περιουσιακών στοιχείων. Τα αποτελέσµατα 

αυτά σε συνδυασµό µε το ότι οι άνω στρατηγικές προσφέρουν δυνατότητες για 

κερδοσκοπία δεν είναι συµβατά µε την υπόθεση αποτελεσµατικότητας της αγοράς 

(efficient market hypothesis). Παράλληλα, βρήκα ότι η προβλεπτική ικανότητα της 
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καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες για τις µελλοντικές 

αποδόσεις δεν σχετίζεται µε αυτή του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία 

µετοχής. Αξίζει να σηµειωθεί, ότι οι υπερκανονικές αποδόσεις που παράγονται από 

µια αντισταθµιστική επενδυτική στρατηγική που συνδυάζει πληροφορίες τόσο από 

την καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες όσο και από τον 

λόγο  λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής, είναι στατιστικά σηµαντικά 

µεγαλύτερες από αυτές που παράγονται ιδιαιτέρως από κάθε µια από τις άνω 

µεταβλητές. Επίσης, τα αποτελέσµατα αποκαλύπτουν µια αρνητική σχέση ανάµεσα 

στο διαφοροποιούµενο τµήµα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Η ίδια σχέση αυτή βρέθηκε 

να ισχύει για την καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες, για την καθαρή 

θέση από επενδυτικές δραστηριότητες, για  όλα τα περιουσιακά στοιχεία, αλλά όχι 

για τις υποχρεώσεις. Όµως, δεν βρέθηκε στατιστικά σηµαντική σχέση ανάµεσα στο 

µη διαφοροποιούµενο τµήµα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες και των συνιστωσών της µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Η 

οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται από θετικές 

υπερκανονικές αποδόσεις σε αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες 

στο διαφοροποιούµενο τµήµα τόσο της καθαρής θέσης από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες όσο και των συνιστωσών της. 

Στο τέταρτο κεφαλαίο της διατριβής µε τίτλο «Η Προβλεπτική Ικανότητα των 

Παρακρατηθέντων και ∆ιανεµοµένων Κερδών για τις Μελλοντικές Εταιρικές 

Αποδόσεις»,  επεκτείνω τα ευρήµατα της βιβλιογραφίας επάνω στην σχέση των 

δεδουλευµένων µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Κατ’ αρχήν, αντί να 

επικεντρωθώ όπως οι προηγούµενοι ερευνητές  αποκλειστικά στα δεδουλευµένα, 

εξετάζω την σχέση κάθε συνιστώσας της λογιστικής κερδοφορίας µε τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις. Συγκεκριµένα, η λογιστική κερδοφορία αναλύεται αρχικά σε 

δεδουλευµένα από λειτουργικές δραστηριότητες, δεδουλευµένα από επενδυτικές 

δραστηριότητες, παρακρατηθέντες ταµιακές ροές (retained cash flows), κέρδη / 

ταµιακές ροές που διανέµονται σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (earnings / cash flows 

that are distributed to debt holders) και κέρδη / ταµιακές ροές που διανέµονται σε 

µετόχους (earnings/ cash flows that are distributed to equity holders). Επίσης, η 

λογιστική κερδοφορία αναλύεται σε παρακρατηθέντα κέρδη (retained earnings) και 

διανεµόµενα κέρδη (distributed earnings). Τα παρακρατηθέντα κέρδη ορίζονται ως το 

άθροισµα των δεδουλευµένων από λειτουργικές δραστηριότητες, των δεδουλευµένων 
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από επενδυτικές δραστηριότητες και των παρακρατηθέντων ταµιακών ροών, ενώ τα 

διανεµόµενα κέρδη ως το άθροισµα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

µετόχους. Η οικονοµική σηµασία των παραπάνω σχέσεων, εξετάστηκε µέσω των 

υπερκανονικών αποδόσεων που παράγονται από αντισταθµιστικές επενδυτικές 

στρατηγικές βασισµένες στο ύψος των παρακρατηθέντων κερδών και των 

διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους. Στην συνεχεία, εξετάζω την 

σχέση της προβλεπτικής ικανότητας των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές 

αποδόσεις µε αυτή των παρακρατηθέντων κερδών. Παράλληλα, αναγνωρίζοντας ότι 

τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους αποτελούν ένα λογιστικό µέτρο 

των καθαρών εκδόσεων µετοχών (net stock issues) που έχουν χρησιµοποιηθεί 

ευρύτατα από την βιβλιογραφία στη χρηµατοοικονοµική ως προβλεπτικός 

παράγοντας των εταιρικών αποδόσεων, αποφάσισα να εξετάσω την σχέση της 

προβλεπτικής ικανότητας τους για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις µε αυτή των 

παρακρατηθέντων κερδών. Τέλος, εστιάζοµαι στον ρόλο της χειραγώγησης των 

κερδών από την διοίκηση της επιχείρησης και των υψηλών ρυθµών ανάπτυξης για 

την ύπαρξη της σχέσης των παρακρατηθέντων κερδών µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις. Για τον λόγο αυτό, προσαρµόζω το υπόδειγµα των “CCJL 06”, 

προκειµένου να αναλύσω τα παρακρατηθέντα κέρδη στο διαφοροποιούµενο τµήµα 

και στο µη διαφοροποιούµενο τµήµα  και να εξετάσω ιδιαιτέρως την σχέση τους µε 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις.  

Τα αποτελέσµατα µου δείχνουν συστηµατικές διαφορές στην σταθερότητα 

µεταξύ των συνιστωσών των παρακρατηθέντων κερδών και µεταξύ των συνιστωσών 

των διανεµοµένων κερδών. Συγκεκριµένα, τα δεδουλευµένα από λειτουργικές 

δραστηριότητες έχουν χαµηλή σταθερότητα σε σχέση µε τα δεδουλευµένα από 

επενδυτικές δραστηριότητες. Παράλληλα, τα δεδουλευµένα από επενδυτικές 

δραστηριότητες έχουν χαµηλή σταθερότητα σε σχέση µε τις παρακρατηθέντες 

ταµιακές ροές. Όµως, οι επενδυτές συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των 

παρακρατηθέντων κερδών να έχουν παρόµοιες επιπτώσεις για την µελλοντική 

κερδοφορία. Ειδικότερα, οι επενδυτές υπερτιµούν την διαφορετική σταθερότητα των 

συνιστωσών των παρακρατηθέντων κερδών. Επίσης, βρέθηκε ότι τα διανεµόµενα 

κέρδη / ταµιακές ροές σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν χαµηλή σταθερότητα σε 

σχέση µε τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους. Όµως, οι επενδυτές 

συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των διανεµοµένων κερδών να έχουν παρόµοιες 
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επιπτώσεις για την µελλοντική κερδοφορία. Ειδικότερα, οι επενδυτές αποτιµούν ορθά 

την χαµηλή σταθερότητα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και υποτιµούν την υψηλή σταθερότητα των 

διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους. Τέλος, τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι οι επενδυτές υπερτιµούν (υποτιµούν) την χαµηλή (υψηλή) σταθερότητα 

των συνολικών παρακρατηθέντων (διανεµοµένων) κερδών. Η οικονοµική σηµασία 

των άνω αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται από θετικές υπερκανονικές αποδόσεις σε 

αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες στο ύψος των 

παρακρατηθέντων κερδών και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

µετόχους. Όµως, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η προβλεπτική ικανότητα των 

διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις εντάσσεται σε αυτή των παρακρατηθέντων κερδών.  Επίσης, αλλά 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι η προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευµένων για τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις εντάσσεται σε αυτή των παρακρατηθέντων κερδών. 

Τέλος, βρήκα ότι µια αντισταθµιστική στρατηγική µε βάση τα διαφοροποιούµενα 

παρακρατηθέντα κέρδη παράγει υπερκανονικές αποδόσεις. Αντίθετα, µια 

αντισταθµιστική στρατηγική µε βάση τα µη διαφοροποιούµενα παρακρατηθέντα 

κέρδη δεν παράγει υπερκανονικές αποδόσεις. Εποµένως, τα αποτελέσµατα µου 

δείχνουν ότι η προβλεπτική ικανότητα των παρακρατηθέντων κερδών για τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των 

επενδυτών στην ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών. 

Όπως έχω ήδη τονίσει στο δεύτερο τµήµα της διατριβής, εξετάζω την ικανότητα 

θεµελιωδών λογιστικών µεγεθών για την διαχείριση  του πιστωτικού κινδύνου των 

επιχειρήσεων. Ο πιστωτικός κίνδυνος αναφέρεται στην αβεβαιότητα που συνδέεται 

µε τη δυνατότητα µιας επιχείρησης της να εκπληρώσει τις απαραίτητες (required) ή 

συµβατικές (contractual) υποχρεώσεις της. Κατά τη διάρκεια των τελευταίων 3 

δεκαετιών, η διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων µε βάση τις 

πληροφορίες που προσφέρουν οι  λογιστικές καταστάσεις τους αποτελεί ένα πολύ 

σηµαντικό ερευνητικό κλάδο της βιβλιογραφίας της χρηµατοοικονοµικής λογιστικής. 

∆ύο είναι οι κύριες κατηγορίες υποδειγµάτων διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου: τα 

υποδείγµατα πιστωτικού σκορ (credit scoring models) ή παραδοσιακά υποδείγµατα 

(traditional models) και τα δοµικά υποδείγµατα (structural models). Τα παραδοσιακα 

υποδείγµατα βασίζονται στις πρωτοποριακές εργασίες του Beaver (1966) και Altman 
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(1968,1975) και υιοθετούν την παραδοσιακή προσέγγιση (traditional approach).4 Η 

διαχείριση πιστωτικού κινδύνου από αυτά τα υποδείγµατα γίνεται µε  πληροφορίες 

από λογιστικές καταστάσεις (accounting information) και στατιστικές τεχνικές 

(statistical techniques). Τα δοµικά υποδείγµατα βασίζονται στις πρωτοποριακές 

εργασίες των Black και Scholes (1973) και Merton (1973, 1974) και υιοθετούν την 

θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων (option theory). Η διαχείριση πιστωτικού 

κινδύνου από αυτά τα υποδείγµατα γίνεται µε  πληροφορίες από την 

χρηµατιστηριακή αγορά (market information) και την χρήση τεχνικών τιµολόγησης 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων (option pricing techniques).  

To θεωρητικό πιστωτικό υπόδειγµα του Robert Merton (1974) αποτελεί την 

αφετηρία της υιοθέτησης της θεωρίας χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων στη 

διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων. ∆ιάφοροι Εµπειρίκοι έλεγχοι 

του άνω υποδείγµατος έχουν γίνει στις εργασιες των Geske και Delianedis (1999), 

Charitou και Trigeorgis (2002), Huang και Huang (2002), Vassalou και Xing (2004), 

Charitou, Lambertidis και Trigeorgis (2004). Το κυριότερο πλεονέκτηµα των δοµικών 

υποδειγµάτων έναντι των παραδοσιακών υποδειγµάτων είναι ότι οι παραγόµενες 

πιθανότητες αθέτησης αντικατοπτρίζουν πληροφορίες από τις χρηµατιστηριακές τιµές 

των µετοχών. Όµως, τα υποδείγµατα αυτά χαρακτηρίζονται από ακραίες υποθέσεις 

και µη ρεαλιστικές απλοποιήσεις. Για τον λόγο αυτό, οι Sobehart και Keenan (2002), 

Hillegeist, Keating, Cram και Lundstedt (2004), Benos και Papanastasopoulos (2007) 

πρότειναν τον εµπλουτισµό των πιθανοτήτων αθέτησης όπως αυτές εξάγονται από τα 

δοµικά υποδείγµατα µε λογιστικές πληροφορίες που παρέχονται από 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις (financial statements). Τα υποδείγµατα που 

συνδυάζουν πληροφορίες από την χρηµατιστηριακή αγορά και πληροφορίες από τις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις αναφέρονται στη βιβλιογραφία ως υβριδικά 

υποδείγµατα (hybrid models). 

Στο 5ο 
κεφαλαίο της διατριβής µε τίτλο «Θεµελιώδη Λογιστικά Μεγέθη ως 

Παράγοντες ∆ιαχείρισης Εταιρικού Πιστωτικού Κινδύνου», ασχολούµαι µε την 

αξιολόγηση της χρησιµότητας των άνω υποδειγµάτων στη διαχείριση της 

πιθανότητας αθέτησης υποχρέωσης (default probability) εισηγµένων επιχειρήσεων. 

Σε αντίθεση, µε προηγούµενες µελέτες προτείνω την βαθµονόµηση ενός 

υποδείγµατος διαχείρισης της πιθανότητας αθέτησης υποχρέωσης σε ένα δείγµα 

                                                
4 Η παραδοσιακή προσέγγιση συχνά αναφέρεται στην βιβλιογραφία ως θεµελιώδη ανάλυση 
(fundamental analysis). 
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υγιών και προβληµατικών εισηγµένων επιχειρήσεων του δείκτη NYSE/AMEX µέσω 

µιας λογιστικής παλινδρόµησης τύπου binary-probit χρησιµοποιώντας µεταβλητές 

που εξάγονται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων: την αγοραία αξία 

του ενεργητικού (market value of firm’s assets), την αναµενόµενη µέση τιµή της 

(expected return on the firm asset value), την µεταβλητότητα της (asset volatility) και 

τον δείκτη αγοραίας χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (market leverage ratio). Επίσης, 

µε την χρήση του ίδιου δείγµατος και της ίδιας οικονοµετρικής µεθοδολογίας 

προχώρησα στην βαθµονόµηση  ενός υποδείγµατος χρησιµοποιώντας την πιθανότητα 

αθέτησης υποχρέωσης όπως αυτή εξάγεται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων ως µοναδική επεξηγηµατική µεταβλητή και ενός άλλου υποδείγµατος 

χρησιµοποιώντας θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη (accounting fundamentals) που 

παρέχονται από χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις ως επεξηγηµατικές µεταβλητές. 

Τέλος, έγινε εµπλουτισµός των υποδειγµάτων που βασίζονται στην θεωρία 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων µε θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη. 

Από την συγκριτική αξιολόγηση των άνω υποδειγµάτων  τόσο εντός όσο και εκτός 

δείγµατος εκτίµησης, διαπιστώθηκε ότι το υπόδειγµα µε τις µεταβλητές που 

εξάγονται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων έχει µεγαλύτερη 

επεξηγηµατική ικανότητα από αυτό µε την πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης και 

από αυτό µε τα θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη στην ανάλυση φερεγγυότητας 

εισηγµένων επιχειρήσεων. Παράλληλα, τα αποτελέσµατα, έδειξαν ότι εµπλουτίζοντας 

τις µεταβλητές που εξάγονται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων µε 

θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη αυξάνεται η επεξεγηµατική και προβλεπτική ικανότητα 

της φερεγγυότητας των επιχειρήσεων. Εποµένως, η θεωρία χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων δεν παράγει ικανοποιητικές στατιστικές (sufficient statistics) της 

πραγµατικής συχνότητας των αθετήσεων (actuall default frequency).  Το κεντρικό 

συµπέρασµα είναι ότι οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις µπορούν να προσφέρουν 

πρόσθετη στατιστικά σηµαντική πληροφόρηση στην διαδικασία διαχείρισης της 

πιθανότητας αθέτησης εισηγµένων επιχειρήσεων.  
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2ο Κεφάλαιο: Ανασκόπηση Βιβλιογραφίας στη Λογιστική του 

∆εδουλευµένου  

 

1 Εισαγωγή  

 

Ένας από τους κυριότερους σκοπούς της χρηµατοοικονοµικής λογιστικής 

είναι η παροχή µέτρων χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς των επιχειρήσεων. Τα 

µέτρα αυτά µπορούν να χρησιµοποιηθούν από επενδυτές, οικονοµικούς αναλυτές, 

πιστωτές, πελάτες,  υπαλλήλους και άλλους ενδιαφερόµενους. Η επιτυχία µιας 

επιχείρησης εξαρτάται άµεσα από την δυνατότητα της να πραγµατοποιεί µεγαλύτερες 

εισροές µετρητών από εκροές. Εποµένως, ως µέτρο χρηµατοοικονοµικής 

συµπεριφοράς θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν οι πραγµατοποιηµένες ροές 

µετρητών (ταµιακές ροές). Όµως, οι ταµιακές ροές λόγω διαφόρων προβληµάτων 

συγχρονισµού και συσχέτισης (timing and matching problems) δεν αποτελούν πάντα 

καλά µέτρα χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς. Η λογιστική του δεδουλευµένου 

(accrual accounting) επιτυγχάνει τον µετριασµό των άνω προβληµάτων και την 

βελτίωση της µέτρησης της χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς των επιχειρήσεων 

µέσω της εισαγωγής των δεδουλευµένων (accruals).  

  

2 Σχετικότητα των ∆εδουλευµένων  

 

Η µέτρηση των κερδών µέσω της λογιστικής του δεδουλευµένου 

χαρακτηρίζεται από δυο σηµαντικές λογιστικές αρχές: την αρχή της αναγνώρισης των 

εσόδων (revenue recognition principle) και την αρχή της συσχέτισης εσόδων – 

εξόδων (matching principle).5 Με τις άνω λογιστικές αρχές, µετριάζονται τα 

προβλήµατα συγχρονισµού και συσχέτισης που είναι έµφυτα στις ταµιακές ροές και 

τα κέρδη απεικονίζουν καλύτερα την χρηµατοοικονοµική συµπεριφορά των 

επιχειρήσεων.  Για παράδειγµα, η πώληση αποθεµάτων µε πίστωση, συνήθως απαιτεί 

εκροές µετρητών για αγορά πρώτων υλών σε προµηθευτές, ενώ οι εισροές µετρητών 

θα πραγµατοποιηθούν σε µεταγενέστερη χρονική περίοδο. Εποµένως, οι άνω 

αρνητικές καθαρές ταµιακές ροές δεν αποτελούν καλό µέτρο της 

χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς της επιχείρησης. Αντίθετα, µέσω της λογιστικής 

                                                
5 Dechow (1994), Guay, Kothari and Watts (1996), Dechow, Kothari and Watts (1998).  
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του δεδουλευµένου η επιχείρηση  θα λογίσει τις δαπάνες για την αγορά των πρώτων 

υλών κατά την χρονική στιγµή αναγνώρισης του εσόδου. Το κέρδος που θα προκύψει 

από την άνω συσχέτιση εσόδου-εξόδου, αποτελεί καλύτερο µέτρο της 

χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς της επιχείρησης. Επίσης, η λογιστική του 

δεδουλευµένου επιτρέπει την ασύµµετρη αναγνώριση κατά την τρέχουσα χρήση  των 

αποτελεσµάτων που θα προκύψουν από απρόβλεπτες αναθεωρήσεις των 

αναµενόµενων µελλοντικών ταµιακών ροών µετρητών.6 Για παράδειγµα, οι 

προβλέψεις υποτίµησης ενεργητικού αντικατοπτρίζουν δεδουλευµένα έξοδα από 

απρόβλεπτες αναθεωρήσεις αναµενόµενων µελλοντικών ταµιακών εισροών. Η 

ασυµµετρία του χειρισµού  στον χειρισµό θετικών και αρνητικών σοκ στις ταµιακές 

ροές, οφείλεται στην συντηρητικότητα που διέπει τα λογιστικά πρότυπα, όπου η 

αναγνώριση των ζηµιών γίνεται άµεσα ενώ η αναγνώριση των κερδών αναβάλλεται 

για την µελλοντική χρονική στιγµή που θα πραγµατοποιηθούν. Για τους παραπάνω 

λόγους, το Οµοσπονδιακό Συµβούλιο Λογιστικών Πρότυπων (FASB7, 1978) 

διατύπωσε ότι τα κέρδη που λογίζονται σύµφωνα µε την λογιστική του 

δεδουλευµένου αποτελούν καλύτερο προσδιοριστικό παράγοντα της 

χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς των επιχειρήσεων από τις ταµιακές ροές. 

Συγκεκριµένα, στην παράγραφο 44 του Προτύπου Εννοιών Χρηµατοοικονοµικής 

Λογιστικής
8 διατυπώνονται τα εξής: «Οι πληροφορίες για τα κέρδη και τις 

συνιστώσες των κερδών παρέχουν καλύτερη ένδειξη της επιχειρηµατικής 

συµπεριφοράς από τις πληροφορίες για εισπράξεις και τις πληρωµές µετρητών»9 

 

3 Αξιοπιστία των ∆εδουλευµένων  

 

Όµως, για να αξιολογηθεί ορθά η συνεισφορά των δεδουλευµένων στην 

µέτρηση της χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς των επιχειρήσεων, θα πρέπει να 

ληφθεί υπόψη η υποκειµενικότητα τους σε διακριτικές αποφάσεις των διοικητικών 

στελεχών (discretionary decisions made by managers). Η διοικητική διακριτικότητα 

(managerial discretion) µπορεί να χρησιµοποιηθεί είτε για τη µετάδοση ιδιωτικών 

πληροφοριών (signalling) είτε για καιροσκοπική χειραγώγηση των κερδών 
                                                
6 Basu (1997), Ball, Kothari και Robin (2000), Ball, Robin και Wu (2000, 2003). 
7 Financial Accounting Standards Board 
8 Statement of Financial Accounting Concepts 
9 Information about enterprise earnings and its components measured by accrual accounting generally 
provides a better indication of enterprise performance than does information about current cash receipts 
and payments. 
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(opportunistic earnings management).10 Η µετάδοση ιδιωτικών πληροφοριών 

αναµένεται να µειώσει την ασύµµετρη πληροφόρηση (asymmetric information) και 

να βελτιώσει τα κέρδη ως µέτρο χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς, καθώς τα 

διοικητικά στελέχη έχουν περισσότερες πληροφορίες για την ικανότητα της 

επιχείρησης να πραγµατοποιεί θετικές καθαρές ταµιακές ροές (Holthausen και 

Leftwich, 1983, Watts και Zimmerman, 1986, Holthausen, 1990, Healy και Palepu, 

1993, Subramanyam 1996). Όµως, η καιροσκοπική χειραγώγηση των δεδουλευµένων 

αναµένεται να εισάγει λιγότερο αξιόπιστα (reliable) µέτρα χρηµατοοικονοµικής 

συµπεριφοράς των επιχειρήσεων. (Healy 1985, DeFond και Jiambalvo 1994, 

Burgstahler και Dichev 1997, Teoh, Wong και Rao 1998). Η χειραγώγηση µπορεί να 

προέρχεται είτε µέσω της παραβίασης παραδεδεγµένων λογιστικών αρχών και 

κανόνων (violation of general accepted accounting principles~GAAP), είτε µέσω της 

τάσης για υπερεπενδύσεις (overinvestment tendencies). Στην πρώτη περίπτωση, τα 

δεδουλευµένα αυξάνονται καθώς τα διοικητικά στελέχη µεταφέρουν µελλοντικά 

λογιστικά κέρδη στο παρόν, ενώ στην δεύτερη περίπτωση καθώς προχωρούν σε 

υπερεπενδύσεις. Εποµένως, η µεγιστοποίηση της χρησιµότητας της λογιστικής του 

δεδουλευµένου θα εξαρτάται τόσο από τη σχετικότητα όσο και από την αξιοπιστία 

των δεδουλευµένων.11  

 

4 Η Προβλεπτική Ικανότητα των ∆εδουλευµένων για τις Μελλοντικές Εταιρικές 

Αποδόσεις 

 

Η Dechow (1994) σε µια πρωτοποριακή εργασία, έδειξε ότι η λογιστική 

κερδοφορία (operating income) έχει καλύτερη προβλεπτική ικανότητα για την 

µελλοντική κερδοφορία από τις ταµιακές ροές (cash flows). To κεντρικό συµπέρασµα 

από την έρευνα της, ήταν ότι η καλύτερη προβλεπτική ικανότητα της λογιστικής 

κερδοφορίας οφείλεται στα λογιστικά δεδουλευµένα (accounting accruals) που 

ορίζονται ως η διαφορά ανάµεσα στην λογιστική κερδοφορία και τις ταµιακές ροές.  

Όµως, πολύ σηµαντική συνεισφορά στην βιβλιογραφία στη χρηµατοοικονοµική 

λογιστική αποτελούν τα ευρήµατα της εργασίας του Sloan (1996) σε σχέση µε την 

διαφορετική σταθερότητα  και την µη ορθή αποτίµηση από τους επενδυτές των 
                                                
10 Ο Halley (1996) τόνισε ότι η διοικητική διακριτικότητα  µπορεί να χρησιµοποιηθεί ακόµα για 
µείωση της φορολογίας και την µείωση  ρυθµιστικών δαπανών (regulatory costs).  
11 Ball (1989); Watts και Zimmerman (1986), Statement of Financial Accounting Concepts No. 2, 
paragraph 90. Watts (2003). 
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συνιστωσών της λογιστικής κερδοφορίας.   Ο Sloan (1996) σε µια πρωτοποριακή 

εργασία έδειξε ότι το δεδουλευµένο αποτέλεσµα χρήσεως έχει χαµηλότερη 

σταθερότητα (persistence) από τις ταµιακές ροές. Επίσης, έδειξε ότι οι επενδύτες 

εστιάζονται και αποτιµούν ορθά την σταθερότητα της λογιστικής κερδοφορίας, αλλά 

δεν διακρίνουν τις διαφορετικές ιδιότητες των δεδουλευµένων και των ελεύθερων 

ταµιακών ροών. Ειδικότερα, οι επενδύτες υπερτιµούν (υποτιµούν) την χαµηλή 

(υψηλή) σταθερότητα των δεδουλευµένων (ταµιακών ροών). Αυτό έχει ως 

αποτέλεσµα, την δηµιουργία µιας ιδιαιτερότητας της χρηµατιστηριακής αγοράς 

(market anomaly), όπου οι επιχειρήσεις µε υψηλά (χαµηλά) δεδουλευµένα 

επιτυγχάνουν αρνητικές (θετικές) µελλοντικές υπερκανονικές αποδόσεις.  Τέλος, ο 

Sloan (1996) κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι επενδυτές δεν αντιλαµβάνονται την 

υποκειµενικότητα  που εµπεριέχεται στην εκτίµηση των δεδουλευµένων, γεγονός που 

τους οδηγεί στην λήψη λανθασµένων αποφάσεων. Αξίζει να σηµειωθεί, ότι στην 

ανάλυση του ο Sloan (1996) χρησιµοποίησε τα δεδουλευµένα από λειτουργικές 

δραστηριότητες που σύµφωνα µε τον Haley (1985) ορίζονται ως η διαφορά ανάµεσα 

στην ετήσια µεταβολή του ύψους της καθαρής θέσης από λειτουργικές 

δραστηριότητες και τις αποσβέσεις. 

Η προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις αποτελεί ένα από τα πιο βασικά πεδία έρευνας στη χρηµατοοικονοµική 

λογιστική, τουλάχιστον για τρεις λόγους.12 Κατ’  αρχήν,  δεν είναι συµβατή µε την 

υπόθεση της αποτελεσµατικότητας της αγοράς και υποδεικνύει την ύπαρξη 

υπερκανονικών αποδόσεων σε στρατηγικές µε βάση δηµόσια διαθέσιµες 

πληροφορίες. Επίσης, δείχνει ότι η χειραγώγηση των κερδών µπορεί να έχει 

πραγµατικά οικονοµικά αποτελέσµατα αφού τα διοικητικά στελέχη έχουν την 

δυνατότητα να επηρεάσουν τις τιµές των µετοχών. Τέλος, υποδεικνύει ότι η 

προβλεπτική ικανότητα των κερδών για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις, που 

αποτέλεσε για τέσσερις δεκαετίες το βασικότερο πεδίο έρευνας στη 

χρηµατοοικονοµική λογιστική, οφείλεται περισσότερο στα δεδουλευµένα και 

λιγότερο στις ταµιακές ροές.  

Οι µελέτες που ακολούθησαν αποτέλεσαν µια συστηµατική προσπάθεια 

ερµηνείας των αποτελεσµάτων του Sloan (1996) και µπορούν να διαιρεθούν σε δύο 

ευρείες κατηγορίες βάσει της προσέγγισης που υιοθετούν. Σύµφωνα µε την πρώτη 

                                                
12 See Kothari (2001) and Beaver (2002)  
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κατηγορία µελετών που βασίζεται στην εργασία του Sloan (1996) ως εξήγηση της 

προβλεπτικής ικανότητας των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις υιοθετείται η περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στην χειραγώγηση 

των κερδών (earnings management) από την διοίκηση της επιχείρησης. 

Συγκεκριµένα, ο Kothari (2001) σε µια εξαιρετική ανασκόπηση της βιβλιογραφίας 

στη χρηµατοοικονοµική λογιστική διετύπωσε ότι η προβλεπτική ικανότητα των 

δεδουλευµένων οφείλεται στην παραβίαση παραδεδεγµένων λογιστικών αρχών και 

κανόνων από τα διοικητικά στελέχη µε σκοπό την ωραιοποιήση της λογιστικής 

κερδοφορίας. Ο Hribar (2000) έδειξε ότι τα αποτελέσµατα του Sloan’s (1996) 

οφείλονται σε ακραίες αυξήσεις ή µειώσεις στα αποθέµατα. Επίσης, ο  Hribar (2000) 

ανάλυσε τα αποθέµατα και τις απαιτήσεις στο διαφοροποιούµενο τµήµα 

(discretionary portion) και στο µη διαφοροποιούµενο τµήµα (non-discretionary 

portion) τους και έδειξε ότι µόνο το διαφοροποιούµενο τµήµα έχει αρνητική σχέση µε 

τις µελλοντικές υπερκανονικές αποδόσεις.13 Οµοίως, ο Xie (2001) ανάλυσε τα 

δεδουλευµένα στο διαφοροποιούµενο τµήµα και στο µη διαφοροποιούµενο τµήµα 

τους χρησιµοποιώντας το υποδειγµα του Jones (1991) και έδειξε ότι υπερκανονικές 

αποδόσεις παράγονται µόνο από  χαρτοφυλάκια που σχηµατίζονται µε βάση τα 

διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα. Οι DeFond και Park (2001) βρήκαν ότι οι 

επιχειρήσεις µε χαµηλά (υψηλά) διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα επιτυγχάνουν 

υψηλή (χαµηλή) κερδοφορία. Όµως, οι DeFond και Park (2001) έδειξαν ότι οι 

επενδυτές δεν αντιλαµβάνονται την προβλεπτική ικανότητα των διαφοροποιούµενων 

δεδουλευµένων για την µελλοντική κερδοφορία.  Σε συνέπεια µε τον Hribar (2000), 

οι Thomas και Zhang (2002) βρήκαν ότι το µεγαλύτερο µέρος των υπερκανονικών 

αποδόσεων της στρατηγικής µε βάση τα δεδουλευµένα οφείλεται σε ακραίες 

αυξήσεις ή µειώσεις στα αποθέµατα. Παράλληλα, βρήκαν ότι οι ακραίες αυξήσεις ή 

µειώσεις στις πρώτες ύλες σχετίζονται µε ακόµη µεγαλύτερες υπερκανονικές 

αποδόσεις από αυτές των αποθεµάτων και ερµήνευσαν τα αποτελέσµατα τους στην 

περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στην χειραγώγηση των κερδών. Ταυτόχρονα, 

οι Beneish και Vargus (2002) βρήκαν ότι η προβλεπτική ικανότητα των 

δεδουλευµένων για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις προέρχεται από τα θετικά 

δεδουλευµένα ανεξάρτητα εάν αυτά είναι διαφοροποιούµενα ή µη διαφοροποιούµενα. 

Επίσης, οι Dechow και Dichev (2002) προσπάθησαν να αποµονώσουν την 

                                                
13 Το διαφοροποιούµενο τµήµα προέρχεται από την χειραγώγηση των κερδών (earnings management) 
και το µη διαφοροποιούµενο τµήµα εκφράζει τον ρυθµό ανάπτυξης (growth) της επιχείρησης. 
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υποκειµενικότητα που εµπεριέχεται στην εκτίµηση των δεδουλευµένων, εξάγοντας τα 

κατάλοιπα από παλινδροµήσεις των δεδουλευµένων στις παρελθούσες, τρέχουσες και 

µελλοντικές ταµιακές ροές και χρησιµοποίησαν την τυπική απόκλιση των 

καταλοίπων ως µέτρο της ποιότητας των δεδουλευµένων. Τα αποτελέσµατα τους, 

έδειξαν ότι το άνω µέτρο της ποιότητας των δεδουλευµένων έχει αρνητική σχέση µε 

θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη (λειτουργικός κύκλος, τυπική απόκλιση πωλήσεων, 

κέρδη, ταµιακές ροές) και θετική σχέση µε το µέγεθος των επιχειρήσεων. Το 

κεντρικό συµπέρασµα από την εργασία τους ήταν ότι η χαµηλή σταθερότητα των 

δεδουλευµένων οφείλεται στην υποκειµενικότητα που εµπεριέχεται στην εκτίµηση 

τους. Οι Collins και Hribar (2003) έδειξαν ότι η προβλεπτική ικανότητα των 

δεδουλευµένων για τις µελλοντικές αποδόσεις δεν έχει σχέση µε αυτή της λογιστικής 

κερδοφορίας. Πρόσφατα, οι Chan, Chan, Jegadeesh και Lakonishok (2006) βρήκαν 

όµοια αποτελέσµατα µε αυτά του Hribar (2000) και των Thomas και Zhang (2002) 

για τα αποθέµατα. Επίσης ανέπτυξαν ένα καινούργιο υποδειγµα ανάλυσης των 

δεδουλευµένων στο διαφοροποιούµενο τµήµα και το µη διαφοροποιούµενο τµήµα 

τους µε βάση τις πωλήσεις και βρήκαν ότι η µη ορθή αποτίµηση τους οφείλεται στην 

χειραγώγηση των κερδών.  

Σύµφωνα µε την δεύτερη κατηγόρια µελετών που βασίζεται στην εργασία των 

Fairfield, Whisenant και Yohn (2003a, “FWY 03a”) ως εξήγηση της προβλεπτικής 

ικανότητας των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις υιοθετείται η 

περιορισµένη προσοχή των επενδυτών  στους ρυθµούς ανάπτυξης των επιχειρήσεων 

(growth). Συγκεκριµένα, οι “FWY 03a” βρήκαν ότι η χαµηλή σταθερότητα των 

δεδουλευµένων είναι ειδική περίπτωση µιας γενικότερης αρνητικής σχέσης της 

λογιστικής κερδοφορίας µε τους ρυθµούς ανάπτυξης των επιχειρήσεων. Παράλληλα, 

υποστήριξαν ότι η άνω σχέση προκύπτει από οριακές φθίνουσες αποδόσεις σε 

αυξηµένες επενδύσεις.  Επίσης, έδειξαν ότι οι επενδυτές υπερτιµούν µε τον ίδιο 

τρόπο τα δεδουλευµένα που χρησιµοποιήθηκαν στην εργασία του Sloan (1996) και 

την αύξηση του ύψους της καθαρής θέσης από επενδυτικές δραστηριότητες και 

κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι τα αποτελέσµατα του Sloan (1996) οφείλονται στην 

περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στους ρυθµούς ανάπτυξης των επιχειρήσεων. 

Ύστερα, οι Fairfield, Whisenant και Yohn (2003b, “FWY 03b” hereafter) 

υποστήριξαν ότι η χαµηλή σταθερότητα των δεδουλευµένων προκαλείται από 

αύξηση των επενδύσεων που δεν συνδέεται µε αύξηση της λογιστικής κερδοφορίας. 

∆ιάφορες µορφές των άνω δυο εξηγήσεων χρησιµοποιήθηκαν από τους Cooper, 
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Gulen και Schill (2005) για την ερµηνεία της αρνητικής σχέσης ανάµεσα στην 

αύξηση του ύψους του ενεργητικού και τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις, και τους 

Titman, Wei και Xie (2004) και Anderson, Garcia-Feijoo (2006) για την ερµηνεία της 

αρνητικής σχέσης των κεφαλαιακών δαπανών µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις.  

Σε πρόσφατες µελέτες από τους Desai Rajgopal και Venkatachalam (2004, 

“DRV 04”), Zach (2005), Ng (2005) και Khan (2005) δίνεται ενδιαφέρον σε 

οικονοµικές µεταβλητές που σχετίζονται µε την ανάπτυξη των επιχειρήσεων µε 

σκοπό την ερµηνεία των αποτελεσµάτων της εργασίας του Sloan (1996). 

Συγκεκριµένα, οι “DRV 04” έδειξαν ότι η προβλεπτική ικανότητα των παραδοσιακών 

µέτρων ανάπτυξης, που έχουν διατυπωθεί από την βιβλιογραφία στη 

χρηµατοοικονοµική, για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις δεν σχετίζεται µε αυτή 

των δεδουλευµένων. Τα παραδοσιακά µέτρα ανάπτυξης που χρησιµοποίησαν είναι η 

αύξηση των πωλήσεων (sales growth), ο λόγος λογιστικής αξίας προς 

χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (book to market ratio), ο λόγος λογιστικής 

κερδοφορίας προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (earnings yield) και ο λόγος 

ταµιακής ροής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (cash flow yield) και έδειξαν ότι 

η προβλεπτική ικανότητα των άνω µεταβλητών για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις δεν σχετίζεται µε αυτή των δεδουλευµένων. Όµως οι “DRV 04” 

αναγνώριζαν ότι η µέτρηση των ταµιακών ροών από τη βιβλιογραφία στη 

χρηµατοοικονοµική γίνεται κάτω από την λανθασµένη υπόθεση ότι οι αποσβέσεις 

είναι το µοναδικό δεδουλευµένο που πρέπει να προστεθεί στα λογιστικά κέρδη για 

την εύρεση των ταµιακών ροών. Για τον λόγο αυτό, πρότειναν ένα εναλλακτικό 

ορισµό του λόγου ταµιακής ροής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής, όπου η 

µέτρηση των ταµιακών ροών περιέχει προσαρµογές τόσο για τις αποσβέσεις όσο και 

για όλα τα δεδουλευµένα από λειτουργικές δραστηριότητες. Παράλληλα, βρήκαν ότι 

η προβλεπτική ικανότητα των παραδοσιακών µέτρων ανάπτυξης και των 

δεδουλευµένων για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις εντάσσεται σε αυτή του 

εναλλακτικά ορισµένου λόγου ταµιακής ροής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής. Ο 

Zach (2005) υποστήριξε ότι η προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευµένων για τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις οφείλεται σε γεγονότα όπως οι συγχωνεύσεις 
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(mergers) και οι εξαγορές (divestitures)14, ενώ ο Ng (2005) ότι είναι αποτέλεσµα 

αντιστάθµισης πιστωτικού κινδύνου (compensation for default risk). Ο Khan (2006) 

πρότεινε ένα παραγοντικό υπόδειγµα µέτρησης των αποδόσεων (µε τέσσερις 

παράγοντες κινδύνου - four factor model) µε βάση τη θεωρία του ICAPM. Το 

υπόδειγµα του Khan (2006) αποτελεί συνδυασµό του παραγοντικού υποδείγµατος (µε 

3 παράγοντες κινδύνου - three factor model) των Fama & French (1995)15  και του 

παραγοντικού υποδείγµατος των (µε 2 παράγοντες κινδύνου - two factor model) των  

Campbell & Vuolteenaho (2004)16. Ο Khan (2006) µε το άνω υπόδειγµα εξήγησε τα 

αποτελέσµατα του Sloan (1996) ως αποτέλεσµα αντιστάθµισης κινδύνου. Αντίθετα, 

έδειξε ότι το CAPM, το παραγοντικό υπόδειγµα των Fama & French (1995), το 

παραγοντικό υπόδειγµα (µε 4 παράγοντες κινδύνου - four factor model)  των 

Vassalou & Xing (2004) και το παραγοντικό υποδείγµα (µε 2 παράγοντες κινδύνου - 

two factor model) των  Campbell & Vuolteenaho (2004) δεν µπορούν να εξηγήσουν 

τα αποτελέσµατα του Sloan (1996) ως αποτέλεσµα αντιστάθµισης κινδύνου. 

Ενώ σε όλες τις προαναφερθείσες µελέτες, οι ερευνητές προσπαθούν µόνο να 

ερµηνεύσουν τα συµπεράσµατα Sloan (1996), σε άλλες µελέτες προσπαθούν να 

προτείνουν καλύτερα µέτρα από τα δεδουλευµένα για να αναλύσουν την 

συµπεριφορά των επενδυτών ως προς την σταθερότητα της τρέχουσας κερδοφορίας. 

Ειδικότερα, οι  Hirshleifer, Hou, Teoh και Zhang (2004, “HHTZ 04”) έδειξαν ότι το 

ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες είναι 

καλύτερο µέτρο της υπερεκτίµησης από τους επενδυτές της σταθερότητας της 

τρέχουσας κερδοφορίας από το ύψος των δεδουλευµένων από λειτουργικές 

δραστηριότητες. Επίσης, οι “HHTZ 04” υποστήριξαν ότι επειδή η υψηλή καθαρή 

θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες µπορεί να οφείλεται είτε σε 

χειραγώγηση των κερδών από την διοίκηση της επιχείρησης (earnings management) 

είτε σε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης (growth), η ερµηνεία για την αρνητική σχέση 

του ύψους της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες µε 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις δεν απαιτεί την ύπαρξη χειραγώγησης των 

                                                
14 Ο Zach (2005) έδειξε ότι όταν οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές αποκλείονται από το δείγµα, οι 
αποδόσεις της στρατηγικής µε βάση το ύψος των δεδουλευµένων µειώνονται από 8.3% σε 6.2%, µια 
µείωση της τάξεως του 25%. 
15 Οι παράγοντες κινδύνου του υποδείγµατος των Fama & French (1995) είναι το µέγεθος (size) και ο 
λόγος λογιστικής αξίας προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής. 
16 Οι παράγοντες κινδύνου του υποδείγµατος των  Campbell & Vuolteenaho (2004) είναι τα νέα για τα 
µελλοντικά αναµενόµενα µερίσµατα στο χαρτοφυλάκιο της αγοράς (about future expected dividends 
on the market portfolio) και τα νέα για τις µελλοντικές αναµενόµενες αποδόσεις στο χαρτοφυλάκιο της 
αγοράς (news about future expected returns on the market portfolio).  
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κερδών. Ύστερα, οι Richardson, Sloan, Soliman και Tuna (2005, “RSTT 05”) 

πρότειναν ένα περιεκτικότερο µέτρο των δεδουλευµένων που είναι ίσο µε την ετήσια 

µεταβολή του ύψους της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες και έδειξαν ότι το άνω µέτρο υπερτιµάται περισσότερο από τους 

επενδυτές ως συνιστώσα της σταθερότητας της τρέχουσας κερδοφορίας από τα 

δεδουλευµένα από λειτουργικές δραστηριότητες. Αξίζει να σηµειωθεί, ότι οι “RSTT 

05” υιοθέτησαν την εξήγηση που σχετίζεται µε την περιορισµένη προσοχή των 

επενδυτών στην χειραγώγηση των κερδών από την διοίκηση της επιχείρησης, για να 

ερµηνεύσουν τα αποτελέσµατα τους. Τέλος, οι Richardson, Sloan, Soliman και Tuna 

(2006, “RSTT 06”) ανέλυσαν τα συνολικά δεδουλευµένα όπως αυτά ορίστηκαν από 

της εργασία των“RSTT 05”, στο διαφοροποιούµενο τµήµα και στο µη 

διαφοροποιούµενο τµήµα τους  χρησιµοποιώντας για να εξετάσουν την σχέση τους µε 

την µελλοντική κερδοφορία. Τα αποτελέσµατα τους έδειξαν ότι τόσο το 

διαφοροποιούµενο όσο και το µη διαφοροποιούµενο τµήµα παρουσιάζουν χαµηλή 

σταθερότητα. Το κεντρικό τους συµπέρασµα ήταν ότι οι λογιστικές διαταραχές που 

προκαλούνται από την χειραγώγηση των κερδών αποτελούν την πιο ικανοποιητική 

εξήγηση για την χαµηλή σταθερότητα των δεδουλευµένων. Όµως, οι “RSTT 06” 

υποστήριξαν ότι δεν µπορούν να αποκλείσουν ένα δευτερεύοντα ρόλο για διαταραχές 

που σχετίζονται µε την ανάπτυξη όπως οριακές φθίνουσες αποδόσεις σε αυξηµένες 

επενδύσεις.   

Άλλες µελέτες στην βιβλιογραφία εστιάστηκαν στην συµπεριφορά των 

θεσµικών επενδυτών, αναλυτών, εξωτερικών ελεγκτών και διοικητικών στελεχών για 

να ερµηνεύσουν την προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις. Συγκεκριµένα, οι Ali, Hwang, και Trombley (2001) εξέτασαν 

την σχέση που υπάρχει ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευµένων 

για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις και τον βαθµό φιλοσοφίας των επενδυτών 

(investor sophistication) . Χρησιµοποιώντας, το µέγεθος, την θεσµική ιδιοκτησία και 

την κάλυψη αναλυτών ως µέτρα του βαθµού φιλοσοφίας των επενδυτών βρήκαν 

χαµηλότερες υπερκανονικές αποδόσεις από στρατηγικές µε βάση τα δεδουλευµένα 

για µικρές επιχειρήσεις, για επιχειρήσεις που  καλύπτονται από λιγότερους αναλυτές 

και για επιχειρήσεις που δεν προτιµούνται από θεσµικούς επενδύτες. Το κεντρικό 

συµπέρασµά τους είναι ότι η προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευµένων για τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις είναι λιγότερο πιθανό να προκύπτει από 

λανθασµένη επεξεργασία των πληροφοριών. Οι Bradshaw, Richardson, και Sloan 
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(2001) βρήκαν αρνητική σχέση ανάµεσα στα λάθη πρόβλεψης των αναλυτών και το 

ύψος των δεδουλευµένων, υπονοώντας ότι οι αναλυτές δεν ενσωµατώνουν στις 

προβλέψεις τους τις αναθεωρήσεις των κερδών που σχετίζονται µε υψηλά 

δεδουλευµένα. Επίσης,  διαπίστωσαν  ότι  οι ελεγκτές δεν εκδίδουν ποιοτικά 

πιστοποιητικά για επιχειρήσεις µε υψηλά δεδουλευµένα, υπονοώντας ότι οι ελεγκτές 

δεν φαίνονται να λαµβάνουν υπόψη τις επιπτώσεις τους.  Οι Bradshaw, Richardson, 

και  Sloan (2001), υποστήριξαν ότι τα αποτελέσµατά τους ενισχύουν περαιτέρω το 

συµπέρασµα της αδυναµίας των επενδυτών να ερµηνεύσουν σωστά τις ιδιότητες των 

δεδουλευµένων. Σε συνέπεια µε την αποτελέσµατα της εργασίας των Bradshaw, 

Richardson, και Sloan (2001), οι Barth και Hutton (2004) βρήκαν ότι η πλειοψηφία 

των αναλυτών δεν λαµβάνει υπόψη πληροφορίες σε σχέση µε τα δεδουλευµένα. 

Μόνο το 25% των αναλυτών αναθεωρεί τις προβλέψεις µε βάση τις αναθεωρήσεις 

των κερδών που σχετίζονται µε υψηλά δεδουλευµένα. Επίσης οι Barth και Hutton 

(2004) έδειξαν ότι η προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις είναι αποτέλεσµα της αδυναµίας των επενδυτών να 

ενσωµατώσουν τις πληροφορίες στις αναθεωρήσεις των αναλυτών. Όµοια, µε τα άνω 

αποτελέσµατα βρέθηκαν και από την εργασία των Core, Guay, Richardson, και Verdi 

(2006). 

Τέλος, άλλοι ερευνητές ασχολήθηκαν µε την σταθερότητα της προβλεπτικής 

ικανότητας των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Οι  Lev και 

Nissim (2006) βρήκαν ότι οι επενδυτικές στρατηγικές µε βάση τα δεδουλευµένα δεν 

είναι κερδοφόρες εξαιτίας των υψηλών εξόδων συναλλαγής και πληροφόρησης. Οι   

Mashruwala, Rajgopal και Shevlin (2006) έδειξαν ότι είναι ιδιαίτερα επικίνδυνο για 

τους κερδοσκόπους που χαρακτηρίζονται από µεγάλη αποστροφή στο κίνδυνο (risk 

aversion) να επενδύουν σε µετοχές επιχειρήσεων µε υψηλά δεδουλευµένα λόγω της 

µεγάλης ιδιοσυγκρατικής µεταβλητότητας τους (idiosyncratic volatility). Από την 

άλλη πλευρά, ο LaFond (2006) έδειξε ότι η προβλεπτική ικανότητα των 

δεδουλευµένων για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις δεν ισχύει µόνο στις Η.Π.Α. 

αλλά και σε πολλές διεθνείς αγορές. Τέλος, οι Pincus, Rajgopal και Venkatachalam 

(2007) έδειξαν ότι η προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευµένων για τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις ισχύει περισσότερο σε χώρες µε κοινό νοµικό πλαίσιο (common 

law legal tradition), χώρες µε χαµηλή συγκέντρωση µετοχικής ιδιοκτησίας 

(concentration of share ownership) και χώρες µε ασθενή προστασία των επενδυτών 

(strength of shareholder protection). 
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Όπως µπορούµε να αντιληφθούµε από τα παραπάνω, οι ερευνητές 

ασχολήθηκαν περισσότερο µε την προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευµένων για τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις σε σχέση µε αυτή των ταµιακών ροών. Οι  Dechow, 

Richardson και Sloan (2006, “DRS 06”) εξέτασαν µε λεπτοµέρεια την προβλεπτική  

ικανότητα των ταµιακών ροών για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Για τον λόγο 

αυτό, ανέλυσαν τις ταµιακές ροές σε δυο συνιστώσες: παρακρατηθέντες ταµιακές 

ροές (retained cash flows) και διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε χρηµατοδότες 

(capital providers). Τα αποτελέσµατα τους έδειξαν ότι οι επενδύτες υπερτιµούν την 

χαµηλή σταθερότητα των παρακρατηθέντων ταµιακών ροών και αποτιµούν ορθά την 

υψηλή σταθερότητα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους.  
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3ο Κεφάλαιο: Η Προβλεπτική Ικανότητα της Καθαρής Θέσης από 

Λειτουργικές και Επενδυτικές ∆ραστηριότητες για τις Μελλοντικές 

Εταιρικές Αποδόσεις 

 
1 Εισαγωγή 

 

 Στο κεφάλαιο αυτό, ασχολούµαι µε την σχέση που υπάρχει ανάµεσα στις 

πληροφορίες που παρέχονται από τους ισολογισµούς και τις εταιρικές αποδόσεις. 

Συγκεκριµένα, εστιάζοµαι στην καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (net operating assets) που σύµφωνα µε τα ευρήµατα της 

βιβλιογραφίας είναι ένας σηµαντικός προβλεπτικός παράγοντας σε σχέση µε την 

αποτίµηση των µετοχών και την ποιότητα των κερδών. Η καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες  είναι ίση µε την σωρευτική διαφορά 

ανάµεσα στο λογιστικό αποτέλεσµα χρήσεως (operating income) και τις ελεύθερες 

ταµιακές ροές (free cash flows). Με αλλά λόγια, η καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες είναι ίση µε ένα σωρευτικό µέτρο (cumulative) του 

δεδουλευµένου αποτελέσµατος χρήσεως ή δεδουλευµένων (accruals). Οι  Callen και 

Segal (2004), ανέπτυξαν ένα λογιστικό υπόδειγµα αποτίµησης µετοχών µε 

κυµαινόµενους συντελεστές προεξόφλησης, χρησιµοποιώντας ως βασική λογιστική 

µεταβλητή την καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες. Οι 

Hirshleifer, Hou, Teoh και Zhang (2004, “HHTZ 04”), βρήκαν ότι το ύψος της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες σχετίζεται 

αρνητικά µε τις µελλοντικές αποδόσεις των επιχειρήσεων. Οι “HHTZ 04” 

υποστήριξαν ότι η υψηλή καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες δείχνει ανοδική τάση της τρέχουσας λογιστικής κερδοφορίας που δεν 

αναµένεται να διατηρηθεί στο µέλλον, γεγονός που οδηγεί τους επενδύτες που έχουν 

περιορισµένη προσοχή (limited attention)  και εστιάζονται µόνο στο ύψος της 

λογιστικής κερδοφορίας να λαµβάνουν λανθασµένες αποφάσεις. Συγκεκριµένα, οι 

επενδύτες υπερτιµούν τις επιχειρήσεις µε υψηλή καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες και υποτιµούν επιχειρήσεις µε χαµηλή καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες. Επίσης, οι “HHTZ 04” υποστήριξαν 

ότι επειδή η υψηλή καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

µπορεί να οφείλεται είτε σε χειραγώγηση των κερδών από την διοίκηση της 
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επιχείρησης (earnings management) είτε σε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης (growth), η 

ερµηνεία για την αρνητική σχέση του ύψους της καθαρής θέσης από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις δεν απαιτεί την 

ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών. 17 Τέλος, οι  “HHTZ 04” έδειξαν ότι το ύψος της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες είναι καλύτερο 

µέτρο της υπερεκτίµησης από τους επενδύτες της σταθερότητας της τρέχουσας 

κερδοφορίας από το ύψος των δεδουλευµένων.18 

Στο κεφαλαίο αυτό, επεκτείνω τα ευρήµατα της εργασίας των “HHTZ 04” 

επάνω στην σχέση της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Κατ’ αρχήν, αναγνωρίζοντας 

ότι η καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες αποτελεί 

συνιστώσα της τρέχουσας κερδοφορίας, εξετάζω την σχέση τους ύψους της µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις, αφού λάβω υπόψη για τις επιπτώσεις του ύψους της 

τρέχουσας κερδοφορίας. Με τον τρόπο αυτό, ουσιαστικά εξετάζω αν η προβλεπτική 

ικανότητα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες για 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις οφείλεται στις ιδιότητες που έχει ως συνιστώσα 

της τρέχουσας κερδοφορίας. 

Στην συνεχεία, αντί να εστιάσω µόνο στην καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες, εξετάζω την σχέση τους ύψους όλων των συνιστωσών 

της µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις, αφού λάβω υπόψη τις επιπτώσεις του 

ύψους της τρέχουσας κερδοφορίας. Η οικονοµική σηµασία της παραπάνω σχέσης, 

εξετάστηκε µέσω των υπερκανονικών αποδόσεων (abnormal returns) που παράγονται 

από αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές (hedge trading strategies) βασισµένες 

τόσο στην καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες όσο και 

στις συνιστώσες της. Με τον τρόπο αυτό, ουσιαστικά εξετάζω αν η προβλεπτική 

ικανότητα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες για 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις ισχύει για όλες τις συνιστώσες της. Για τον λόγο 

αυτό, η καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες αναλύθηκε 

                                                
17 Οι “HHTZ 04” στην σελ. 299 της εργασίας τους υποστήριξαν: “A possible reason why high net 
operating assets may be followed by disappointment is that the high level is a result of an extended 
pattern of earnings management that must be soon reversed, see Barton and Simon (2002). 
Alternatively, even if firms do not deliberately manage investor perceptions, investors with limited 
attention may fail to make full use of available information. Thus, the interpretation of net operating 
assets that we provide in this paper accommodates, but does not require earnings management.”  
18 Οι “HHTZ 04” στην σελ. 300 της εργασίας τους υποστήριξαν: “A stock measure is also simpler, as it 
derives from the current year balance sheet, whereas a flow measure is calculated as a difference across 
years in balance sheet numbers.” 
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στην καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες (net working capital assets) και 

στην καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (net non current operating 

assets). Για τον ίδιο λόγο, οι άνω δυο µεταβλητές αναλύθηκαν σε περιουσιακά 

στοιχεία (operating assets) και υποχρεώσεις (operating liabilities) .  

Ύστερα, ελέγχω αν η εξήγηση των “HHTZ 04” που βασίζεται στην 

συµπεριφορά των επενδυτών (behavioral/mispricing explanation), είναι κατάλληλη 

για την ερµηνεία της σχέσης ανάµεσα στην καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες και τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Για τον λόγο 

αυτό, εφαρµόζω τον έλεγχο στατιστικής κερδοσκοπίας (statistical arbitrage test) που 

αναπτύχθηκε στην εργασία των Hogan, Jarrow, Teo και Warachka (2004, “HJTW 

04”) επάνω στις αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες τόσο στην 

καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες όσο και στις 

συνιστώσες της. Το πλεονέκτηµα του έλεγχου αυτού, είναι ότι ο ορισµός του είναι 

ανεξάρτητος από τον τρόπο που έχουν µετρηθεί οι υπερκανονικές αποδόσεις.  

Τέλος, εστιάζοµαι στον ρόλο της χειραγώγησης των κερδών από την διοίκηση 

της επιχείρησης και των υψηλών ρυθµών ανάπτυξης για την ύπαρξη της σχέσης της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες µε τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις. Για τον λόγο αυτό εξετάζω την σχέση ανάµεσα στην 

προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες µε αυτή του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής 

(book to market ratio) που έχει διατυπωθεί από την βιβλιογραφία στη 

χρηµατοοικονοµική. 19 Στην συνεχεία, προσαρµόζω το υπόδειγµα των Chan, Chan, 

Jegadeesh και Lakonishok (2006, “CCJL 06”), για να αναλύσω την καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες και τις συνιστώσες της στο 

διαφοροποιούµενο τµήµα (discretionary portion)  και στο µη διαφοροποιούµενο 

τµήµα (non discretionary portion) και να εξετάσω ιδιαιτέρως την σχέση τους µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Το διαφοροποιούµενο τµήµα προέρχεται από την 

χειραγώγηση των κερδών και το µη διαφοροποιούµενο τµήµα εκφράζει τον ρυθµό 

ανάπτυξης της επιχείρησης. Παράλληλα, αναλύω όλες τις συνιστώσες της καθαρής 

θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) στο 

                                                
19 Σύµφωνα µε την εργασία των Lakonishok, Shleifer και Vishny (1994, “LSV 94”) η προβλεπτική 
ικανότητα του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής οφείλεται στις λανθασµένες 
προσδοκίες των επενδυτών σχετικά µε τους ρυθµούς ανάπτυξης των επιχειρήσεων, ενώ σύµφωνα µε 
τις εργασιες των Fama και French (1992, 1993, 1995, 1996) στον κίνδυνο σχετικά µε τους ρυθµούς 
ανάπτυξης των επιχειρήσεων.  
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διαφοροποιούµενο τµήµα και στο µη διαφοροποιούµενο τµήµα για να εξετάσω 

ιδιαιτέρως την σχέση τους µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. 

Τα αποτελέσµατα µου, υποδεικνύουν µια αρνητική σχέση ανάµεσα στο ύψος 

της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες και τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις,  αφού έχει γίνει προσαρµογή για τις επιπτώσεις του 

ύψους της τρέχουσας κερδοφορίας. Με αλλά λόγια, για επιχειρήσεις µε ίδιο ύψος 

τρέχουσας κερδοφορίας, µόνο οι επιχειρήσεις που έχουν υψηλότερη καθαρή θέση 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες σχετίζονται αρνητικά µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Επίσης, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι η 

σχέση αυτή ισχύει για την καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες και την 

καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες. Όµως, βρέθηκε ότι η σχέση αυτή 

προέρχεται µόνο από τα περιουσιακά στοιχεία και όχι από τις υποχρεώσεις. Η 

οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται από θετικές 

υπερκανονικές αποδόσεις σε αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες 

στο ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες, της καθαρής θέσης 

από επενδυτικές δραστηριότητες και των περιουσιακών στοιχείων. Τα αποτελέσµατα 

αυτά σε συνδυασµό µε το ότι οι άνω στρατηγικές προσφέρουν δυνατότητες για 

κερδοσκοπία δεν είναι συµβατά µε την υπόθεση αποτελεσµατικότητας της αγοράς 

(efficient market hypothesis). 

Παράλληλα, βρήκα ότι η προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες για τις µελλοντικές αποδόσεις δεν 

σχετίζεται µε αυτή του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής. 

Επίσης, οι υπερκανονικές αποδόσεις που παράγονται από µια αντισταθµιστική 

επενδυτική στρατηγική που συνδυάζει πληροφορίες τόσο από την καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες όσο και από τον λόγο  λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία µετοχής, είναι στατιστικά σηµαντικά µεγαλύτερες από αυτές 

που παράγονται ιδιαιτέρως από κάθε µια από τις άνω µεταβλητές. Επίσης, τα 

αποτελέσµατα αποκαλύπτουν µια αρνητική σχέση ανάµεσα στο διαφοροποιούµενο 

τµήµα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Αξίζει να σηµειωθεί, ότι η ίδια σχέση  βρέθηκε να 

ισχύει για την καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες, για την καθαρή θέση 

από επενδυτικές δραστηριότητες, για  όλα τα περιουσιακά στοιχεία, αλλά όχι για τις 

υποχρεώσεις. Όµως, δεν βρέθηκε στατιστικά σηµαντική σχέση ανάµεσα στο µη 

διαφοροποιούµενο τµήµα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 
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δραστηριότητες και των συνιστωσών της µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Η 

οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται από θετικές 

υπερκανονικές αποδόσεις σε αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες 

στο διαφοροποιούµενο τµήµα τόσο της  καθαρής θέσης από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες όσο και των συνιστωσών της. 

Τα ευρήµατα του κεφαλαίου αυτού συνεισφέρουν σηµαντικά στην πρόοδο της 

βιβλιογραφίας στην χρηµατοοικονοµική λογιστική.   Συγκεκριµένα, υποδεικνύουν ότι 

η εξήγηση των “HHTZ 04” που βασίζεται στην συµπεριφορά των επενδυτών, είναι 

κατάλληλη για την ερµηνεία της αρνητικής σχέσης ανάµεσα στην καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες και τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις. Επίσης, δείχνουν ότι η σχέση οφείλεται στις επιπτώσεις του ύψους των 

περιουσιακών στοιχείων ως προς την σταθερότητα του επιπέδου της τρέχουσας 

κερδοφορίας. Τέλος, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η άνω εξήγηση των “HHTZ 04” 

απαιτεί την ύπαρξη του φαινοµένου χειραγώγησης των κερδών από την διοίκηση της 

επιχείρησης.  Το κεντρικό µου συµπέρασµα, είναι ότι η σχέση αυτή προέρχεται από 

την χειραγώγηση των κερδών είτε µέσω της παραβίασης παραδεδεγµένων λογιστικών 

αρχών και κανόνων (violation of general accepted accounting principles~GAAP), είτε 

µέσω της τάσης για υπερεπενδύσεις (overinvestment tendencies). 

Το υπόλοιπο τµήµα του κεφαλαίου έχει οργανωθεί ως εξής: Η 2η ενότητα παρέχει 

µια αναλυτική περιγραφή της µεθοδολογίας έρευνας που ακολούθησα. Στην 3η 

ενότητα παρέχω πληροφορίες σχετικά µε τα δεδοµένα, το δείγµα και την µέτρηση 

των µεταβλητών που χρησιµοποίησα, ενώ στην 4η ενότητα αναλύω τα εµπειρικά µου 

αποτελέσµατα. Τέλος, η 5η ενότητα περιλαµβάνει τα συµπεράσµατα του κεφαλαίου.  

 

2 Μεθοδολογία Έρευνας 

 

Η µεθοδολογία έρευνας που ακολούθησα βασίζεται στην εργασία των “HHTZ 04” 

που υποστήριξαν ότι το ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (net operating assets - NOA) δείχνει ανοδική τάση της τρέχουσας 

λογιστικής κερδοφορίας που δεν αναµένεται να διατηρηθεί στο µέλλον, γεγονός που 

οδηγεί τους επενδύτες που εστιάζονται µόνο στο ύψος της λογιστικής κερδοφορίας να 

λαµβάνουν λανθασµένες αποφάσεις. Για να κατανοήσουµε καλύτερα το επιχείρηµα 

των “HHTZ 04” είναι χρήσιµο να αρχίσουµε µε τον ορισµό της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA). Η καθαρή θέση από 
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λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA)  είναι ίση µε την σωρευτική 

διαφορά ανάµεσα στο λογιστικό αποτέλεσµα χρήσεως (operating income- OI) και τις 

ελεύθερες ταµιακές ροές (free cash flows- FCF): 

∑∑ −=
t

t

t

tt FCFOINOA
00

                                                                                        (1) 

Με άλλα λόγια, η καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

(NOA)  είναι ίση µε ένα σωρευτικό µέτρο (cumulative) των δεδουλευµένων (accruals 

- TACC), δηλαδή το άθροισµα των δεδουλευµένων από λειτουργικές δραστηριότητες 

(current operating accruals - CACC)  και των δεδουλευµένων από επενδυτικές 

δραστηριότητες (non current operating accruals - NCACC):  

∑∑∑ +==
t

t

t

t

t

tt NCACCCACCTACCNOA
000

                                                      (2) 

Αναγνωρίζοντας, φυσικά ότι η καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA) αποτελεί συνιστώσα των δεδουλευµένων (το ύψος των 

δεδουλευµένων είναι ίσο µε την ετήσια µεταβολή στο ύψος της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες), µπορούµε εναλλακτικά να την 

ορίσουµε µέσω του λογιστικού αποτελέσµατος χρήσεως και των ελεύθερων ταµιακών 

ροών:: 

1−+−= tttt NOAFCFOINOA                                                                                       (3) 

Οι HHTZ 04” υποστήριξαν ότι το ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές 

και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) δείχνει ανοδική τάση της τρέχουσας 

λογιστικής κερδοφορίας που δεν αναµένεται να διατηρηθεί στο µέλλον, γεγονός που 

οδηγεί τους επενδύτες που εστιάζονται µόνο στο ύψος της λογιστικής κερδοφορίας να 

λαµβάνουν λανθασµένες αποφάσεις. Συγκεκριµένα, οι επενδυτές υπερτιµούν τις 

επιχειρήσεις µε υψηλή καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA) και υποτιµούν επιχειρήσεις µε χαµηλή καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA). Αυτό έχει ως αποτέλεσµα, την 

δηµιουργία µιας ιδιαιτερότητας της χρηµατιστηριακής αγοράς (market anomaly), 

όπου οι επιχειρήσεις µε υψηλή (χαµηλή) καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες επιτυγχάνουν αρνητικές (θετικές) µελλοντικές 

υπερκανονικές αποδόσεις 

Οι “HHTZ 04” χρησιµοποίησαν δυο κατηγόριες εξηγήσεων µε βάση την 

συµπεριφορά των επενδυτών για την ερµηνεία της άνω ιδιαιτερότητας στις αποδόσεις 

που σχετίζεται µε την καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 
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(NOA). Σύµφωνα µε την πρώτη εξήγηση που βασίζεται στην εργασία του Sloan 

(1996) work, η ιδιαιτερότητα οφείλεται στην ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών από 

την διοίκηση της επιχείρησης.20  Η χειραγώγηση των κερδών µπορεί να προέρχεται 

είτε µέσω της παραβίασης παραδεδεγµένων λογιστικών αρχών και κανόνων 

(violation of general accepted accounting principles~GAAP), είτε µέσω της τάσης για 

υπερεπενδύσεις (overinvestment tendencies). Στην πρώτη περίπτωση, η καθαρή θέση 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) αυξάνεται όταν τα 

διοικητικά στελέχη λογιστικοποιούν µελλοντικές πωλήσεις ως απαιτήσεις, µειώνουν 

το κόστος πωληθέντων µέσω υπερτίµησης των αποθεµάτων, κεφαλαιοποιούν 

λειτουργικά έξοδα ως πάγια περιουσιακά στοιχεία, και δεν συντάσσουν προβλέψεις 

όπου αυτό είναι αναγκαίο.  Στην δεύτερη περίπτωση, η καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) αυξάνεται καθώς τα διοικητικά 

στελέχη προχωρούν σε υπερεπενδύσεις. Συνεπώς, το ύψος της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) που προέρχεται από 

χειραγώγηση των κερδών δείχνει ανοδική τάση της τρέχουσας λογιστικής 

κερδοφορίας που δεν αναµένεται να διατηρηθεί στο µέλλον. Όµως οι επενδύτες που 

έχουν περιορισµένη προσοχή στην χειραγώγηση των κερδών δεν θα αντιληφθούν τις 

παραπάνω επιπτώσεις και θα υπερτιµήσουν (υποτιµήσουν) τις επιχειρήσεις µε υψηλή 

(χαµηλή) καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA). 

Σύµφωνα µε την δεύτερη εξήγηση που βασίζεται στην εργασία των Fairfield, 

Whisenant και Yohn (2003, “FWY 03”), η ιδιαιτερότητα οφείλεται στην ύπαρξη 

υψηλών (σωρευτικά) ρυθµών ανάπτυξης. Συγκεκριµένα, η εξήγηση αυτή βασίζεται 

στην ιδέα ότι η αύξηση της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA) που δεν προέρχεται από χειραγώγηση των κερδών, σχετίζεται 

µε οριακές φθίνουσες αποδόσεις από αυξηµένες επενδύσεις.21 Συνεπώς, το ύψος της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) που 

προέρχεται από υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης δείχνει ανοδική τάση της τρέχουσας 

λογιστικής κερδοφορίας που δεν αναµένεται να διατηρηθεί στο µέλλον. Όµως οι 

επενδύτες που έχουν περιορισµένη προσοχή στους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης δεν 

                                                
20 ∆ιάφορες µορφές της εξήγησης αυτής αναπτύχθηκαν στις εργασιες των Xie (2001), De Fond και 
Park (2001), Kothari (2001), Beneish και Vargus (2002), Thomas και Zhang (2002), Dechow και 
Dichev (2002), Richardson, Sloan, Soliman και Tuna (2005, “RSST 05” ), “CCJL 06. 
21∆ιάφορες µορφές της εξήγησης αυτής αναπτύχθηκαν στις εργασιες των Titman, Wei και Xie (2003), 
Desai Rajgopal, και Venkatachalam (2004, “DRV 04”), Zach (2005), Ng (2005), Anderson και Garcia-
Feijoo (2006), Cooper, Gulen και Schill (2007) Khan (2007), Chan, Karceski, Lakonishok και 
Sougiannis (2007). 
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θα αντιληφθούν τις παραπάνω επιπτώσεις και θα υπερτιµήσουν (υποτιµήσουν) τις 

επιχειρήσεις µε υψηλή (χαµηλή) καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA).  Για αυτό το λόγο, οι “HHTZ 04” υποστήριξαν ότι επειδή  η 

υψηλή καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) µπορεί 

να οφείλεται είτε σε χειραγώγηση των κερδών από την διοίκηση της επιχείρησης  είτε 

σε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, η ερµηνεία για την αρνητική σχέση του ύψους της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις δεν απαιτεί την ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών.   

Στο κεφάλαιο αυτό, εστιάζοµαι στην προβλεπτική ικανότητα της καθαρής 

θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και των συνιστωσών 

της για τις µελλοντικές αποδόσεις (NOA components). Για τον λόγο αυτό,  το ύψος 

της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) 

αναλύθηκε αρχικά (initial decomposition) στο ύψος της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές δραστηριότητες (net working capital assets - NWCA) και στο ύψος της 

καθαρής θέσης από επενδυτικές δραστηριότητες (net non current operating assets - 

NNCOA) : 

ttt NNCOANWCANOA +=                                                                                         (4) 

Τέλος, οι άνω δυο µεταβλητές αναλύθηκαν (extended decomposition)  σε 

περιουσιακά στοιχεία (operating assets) και υποχρεώσεις (operating liabilities). 

Συγκεκριµένα, το ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες 

(NWCA) αναλύθηκε στο ύψος των περιουσιακών στοιχείων (working capital assets - 

WCA) και στο ύψος των υποχρεώσεων (working capital liabilities - WCL). 

Αντίστοιχα, το ύψος της καθαρής θέσης από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) 

αναλύθηκε στο ύψος των περιουσιακών στοιχείων (non current operating assets - 

NCOA) και στο ύψος των υποχρεώσεων (non current operating liabilities - NCOL).: 

ttt WCLWCANWCA −=                                                                                               (5) 

ttt NCOLNCOANNCOA −=                                                                                       (6) 

Η εµπειρική εργασία του κεφαλαίου έχει οργανωθεί ως εξής: Κατ, αρχήν 

εξετάζω την σχέση της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA) και των συνιστωσών της µε τις µελλοντικές αποδόσεις, µε 

ένα υπόδειγµα βάση του οποίου γίνεται προσαρµογή για τις επιπτώσεις του ύψους της 

τρέχουσας κερδοφορίας. Η οικονοµική σηµασία της παραπάνω σχέσης, εξετάζεται 

µέσω των υπερκανονικών αποδόσεων που παράγονται από αντισταθµιστικές 
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επενδυτικές στρατηγικές  βασισµένες τόσο στην καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες όσο και στις συνιστώσες της (NOA components). Στην 

συνέχεια, εφαρµόζω τον έλεγχο στατιστικής κερδοσκοπίας που αναπτύχθηκε στην 

εργασία των “HJTW 04” στις άνω στρατηγικές, για να ελέγξω αν η εξήγηση των 

“HHTZ 04” που βασίζεται στην συµπεριφορά των επενδυτών, είναι κατάλληλη για 

την ερµηνεία της σχέσης ανάµεσα στην καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες (και των συνιστωσών της) µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις. Τέλος, εστιάζοµαι στον ρόλο της χειραγώγησης των κερδών από την 

διοίκηση της επιχείρησης και των υψηλών ρυθµών ανάπτυξης για την ύπαρξη της 

παραπάνω σχέσης.  Για τον λόγο αυτό εξετάζω την σχέση ανάµεσα στην προβλεπτική 

ικανότητα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

(NOA) µε αυτή του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (book to 

market ratio- BV/MV). Στην συνεχεία, προσαρµόζω το υπόδειγµα των “CCJL 06”, 

για να αναλύσω την καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

(NOA) και τις συνιστώσες της (NOA components) στο διαφοροποιούµενο τµήµα 

(discretionary portion) και στο µη διαφοροποιούµενο τµήµα (non discretionary 

portion) και να εξετάσω ιδιαιτέρως την σχέση τους µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις. Το διαφοροποιούµενο τµήµα προέρχεται από την χειραγώγηση των 

κερδών και το µη διαφοροποιούµενο τµήµα εκφράζει τον ρυθµό ανάπτυξης της 

επιχείρησης.  

 

3 ∆εδοµένα, ∆είγµα, Μέτρηση Μεταβλητών  

 

Οι εµπειρικοί έλεγχοι πραγµατοποιήθηκαν µε δεδοµένα από δυο πήγες. Τα 

δεδοµένα για τον υπολογισµό των λογιστικών µεταβλητών και των αποδόσεων των 

µετοχών προέρχονται από την βάση δεδοµένων Compustat και CRSP, αντίστοιχα. Η 

βάση δεδοµένων CRSP παρέχει δεδοµένα για εισηγµένες επιχειρήσεις στις Η.Π.Α. 

από το 1926, ενώ η Compustat από το 1950. Όµως, δεν λήφθηκαν υπόψη 

παρατηρήσεις πριν από το 1962 λόγω κάποιων προβληµάτων (survivorship bias) της 

βάσης δεδοµένων Compustat και εποµένως το δείγµα µου αποτελείται από όλες τις 

εισηγµένες επιχειρήσεις  στις Η.Π.Α. µε διαθέσιµα δεδοµένα στις βάσεις Compustat 

και CRSP, για την περίοδο 1962-2003. Στην συνέχεια, αποκλείστηκαν από το δείγµα 

τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και οι επιχειρήσεις που προσφέρουν 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες διότι για αυτές ο διαχωρισµός µεταξύ λειτουργικών 
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και χρηµατοοικονοµικών δραστηριοτήτων δεν είναι ξεκάθαρος. Τέλος, 

αποκλείστηκαν από το δείγµα οι επιχειρήσεις για τις οποίες δεν υπάρχον διαθέσιµα 

δεδοµένα για τον υπολογισµό βασικών λογιστικών µεταβλητών. 22 Σύµφωνα µε τα 

άνω κριτήρια κατέληξα σε ένα δείγµα µε 150.896 παρατηρήσεις (firm year 

observations) για την περίοδο 1962-2003 (firm year observations)  

Η καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) θα υπολογιστεί ως 

η διαφορά ανάµεσα στα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες 

(Κυκλοφορούν Ενεργητικό µείον Χρηµατικά ∆ιαθέσιµα, WCA) και τις υποχρεώσεις 

από λειτουργικές δραστηριότητες (Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις µείον 

Βραχυπρόθεσµος Τραπεζικός ∆ανεισµός, WCL):  

( ) ( )ttttttt STDCLCCAWCLWCANWCA −−−=−=                                                        

όπου: 

• tCA : Κυκλοφορούν Ενεργητικό. 

• tC : Χρηµατικά ∆ιαθέσιµα. 

• tCL : Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις. 

• tSTD : Βραχυπρόθεσµος Τραπεζικός ∆ανεισµός.  

Η καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) θα υπολογιστεί 

ως η διαφορά ανάµεσα στα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες 

(Ενεργητικό µείον Κυκλοφορούν Ενεργητικό, NCOA) και τις υποχρεώσεις από 

επενδυτικές δραστηριότητες (Υποχρεώσεις µείον Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

µείον Μακροπρόθεσµος Τραπεζικός ∆ανεισµός, NCOL):  

( ) ( )tttttttt LTDCLTLCATANCOLNCOANNCOA −−−−=−=                                  

όπου: 

• tTA : Ενεργητικό. 

• tTL : Υποχρεώσεις. 

• tLTD : Μακροπρόθεσµος Τραπεζικός ∆ανεισµός.  

Εποµένως, η καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

(NNCOA) ως η διαφορά ανάµεσα στα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες (Ενεργητικό µείον Χρηµατικά ∆ιαθέσιµα) και τις 

                                                
22 Συγκεκριµένα, για να εµπεριέχεται µια επιχείρηση στο δείγµα απαιτώ είναι διαθέσιµα τα στοιχεία µε 
τους παρακάτω κωδικούς  της Compustat: 1, 4, 5, 6, 181, 18 9, 34. 
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υποχρεώσεις από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (Υποχρεώσεις µείον 

Βραχυπρόθεσµος Τραπεζικός ∆ανεισµός µείον Μακροπρόθεσµος Τραπεζικός 

∆ανεισµός) : 

( ) ( )tttttt LTDSTDTLCTANOA −−−−=                                                                          

 Ως λογιστικά κέρδη της χρήσεως χρησιµοποιήθηκαν τα ετήσια λειτουργικά 

κέρδη προ αποσβέσεων και διαιρέθηκαν µε το σύνολο του ενεργητικού κατά την 

λήξη της προηγούµενης χρήσεως (lagged total assets), που σηµαίνει ότι 

µετασχηµατίστηκαν στον δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού (return on assets - 

ROA). Επίσης, όπως και σε προηγούµενες έρευνες, τόσο η καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) όσο και οι συνιστώσες (NOA 

components) της διαιρέθηκαν µε το σύνολο του ενεργητικού κατά την λήξη της 

προηγούµενης χρήσεως.   Τέλος, κατά τους ελέγχους χρησιµοποιήθηκαν οι συνολικές 

ετήσιες πωλήσεις (sales - SA) και ο λόγος λογιστικής αξίας προς χρηµατιστηριακή 

αξία µετοχής (book to market ratio - BV/MV)23. Η χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής 

υπολογίστηκε κατά την αρχή του µήνα σχηµατισµού χαρτοφυλακίων. Να σηµειωθεί, 

ότι υπάρχει πάντα ένα διάστηµα 4 µηνών µεταξύ του µήνα συντάξεως ετήσιων 

λογιστικών καταστάσεων και του µήνα σχηµατισµού χαρτοφυλακίων, ώστε να 

διασφαλιστεί ότι όλοι οι επενδυτές έχουν διαθέσιµα τα λογιστικά στοιχεία πριν 

σχηµατίσουν χαρτοφυλάκια.24  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι σε κάποιους εµπειρικούς ελέγχους τους κεφαλαίου 

αυτού, χρησιµοποίησα ένα εναλλακτικό ορισµό της καθαρής θέσης από λειτουργικές 

και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA)  ο οποίος βασίζεται στην εργασία των “FWY 

03a”. Με βάση τον ορισµό αυτό, η καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες 

(NWCA) θα υπολογιστεί ως η διαφορά ανάµεσα σε συγκεκριµένα περιουσιακά 

στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες (Απαιτήσεις πλέον Αποθέµατα πλέον 

Λοιπά Κυκλοφοριακά Στοιχεία, WCA) και συγκεκριµένες υποχρεώσεις από 

λειτουργικές δραστηριότητες (Υποχρεώσεις σε Πληρωτέους Λογαριασµούς και 

Λοιπές Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις):  

  ( ) ( )tttttttt OCLAPOCAINVAREWCLWCANWCA +−++=−=                             

όπου: 

                                                
23 Όπως, και σε προηγούµενες εργασιες αποκλείστηκαν από το δείγµα οι επιχειρήσεις που έχουν 
αρνητικούς λόγους λογιστικής αξίας προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής. 
24 Alford , Jones και Zmijewski (1994)   
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• tARE : Απαιτήσεις. 

• tINV : Αποθέµατα. 

• tOCA : Λοιπά Κυκλοφοριακά Στοιχεία. 

• tAP : Υποχρεώσεις σε Πληρωτέους Λογαριασµούς.  

• tOCL : Λοιπές Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις. 

Όµοια, η καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) θα υπολογιστεί ως 

η διάφορα ανάµεσα σε συγκεκριµένα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές 

δραστηριότητες (Ενσώµατες Ακινητοποιήσεις πλέον Ασώµατες Ακινητοποιήσεις25 

πλέον Λοιπά Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία, NCOA) και σε συγκεκριµένες 

υποχρεώσεις από επενδυτικές δραστηριότητες (Λοιπές Μακροπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις, NCOL): 

( ) ttttttt OLTLOLAINTNPPENCOLNCOANNCOA −++=−=                                

όπου: 

• tNPPE : Ενσώµατες Ακινητοποιήσεις. 

• tINT : Ασώµατες Ακινητοποιήσεις. 

• tOLA : Λοιπά Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία. 

• tOLTL : Λοιπές Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις. 

Εποµένως, η καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

θα οριστεί ως εξής : 

( ) ( )tttttttttt OLTLOCLAPOLAINTNPPEOCAINVARENOA −−−+++++=      

Οι µελλοντικές ετήσιες αποδόσεις υπολογίστηκαν µε συνεχή ανατοκισµό των 

µηνιαίων αποδόσεων που δίνονται από την βάση δεδοµένων της CRSP. Στην 

συνέχεια, οι υπερκανονικές αποδόσεις υπολογίστηκαν µε προσαρµογές για τον 

κίνδυνο που σχετίζεται µε το µέγεθος των επιχειρήσεων (size risk adjustment). 

Συγκεκριµένα, από την µελλοντική ετήσια απόδοση κάθε επιχείρησης αφαιρέθηκε η 

σταθµισµένη µε το µέγεθος µέση απόδοση (value weighted average return) όλων των 

επιχειρήσεων που βρίσκονται στο ίδιο χαρτοφυλάκιο µε βάση το µέγεθος (size-

matched portfolio). Ως µέγεθος ορίζεται η χρηµατιστηριακή αξία κάθε επιχείρησης  

κατά την αρχή του µήνα σχηµατισµού χαρτοφυλακίων.  

 

                                                
25 Το αναποσβεστο υπόλοιπο των ενσώµατων και ασώµατων ακινητοποιήσεων. 
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4 Αποτελέσµατα 

 

4.1 Περιγραφικά Στατιστικά και Συσχετίσεις (Pearson) 

 

Στον πίνακα 3.1 παραθέτω περιγραφικά στατιστικά για την καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA), τις συνιστώσες (NOA 

components) και τον δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA). Οι µέσοι για την 

καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA),την καθαρή 

θέση από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) και την καθαρή θέση από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) είναι (0.629), (0.189) και (0.44), αντίστοιχα. 

Επίσης, οι διάµεσοι για την καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA),την καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) 

και την καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) είναι (0.683), 

(0.163) και (0.426), αντίστοιχα. Οι παραπάνω τιµές δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις 

έχουν περισσότερο καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) σε 

σχέση µε την καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA). Παράλληλα, 

οι µέσοι των περιουσιακών στοιχείων από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA), 

υποχρεώσεων από λειτουργικές δραστηριότητες (WCL), περιουσιακών στοιχείων από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) και υποχρεώσεων από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NCOL) είναι (0.394), (0.205), (0.505) και (0.065), αντίστοιχα. Οι 

διάµεσοι των περιουσιακών στοιχείων από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA), 

υποχρεώσεων από λειτουργικές δραστηριότητες (WCL), περιουσιακών στοιχείων από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) και υποχρεώσεων από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NCOL) είναι (0.383), (0.181), (0.484) και (0.037), αντίστοιχα. Οι 

παραπάνω τιµές δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις επενδύουν περισσότερο σε περιουσιακά 

στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) σε σχέση µε περιουσιακά στοιχεία 

από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA), αλλά έχουν λιγότερες υποχρεώσεις από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL) σε σχέση µε υποχρεώσεις από λειτουργικές 

δραστηριότητες (WCL). Επίσης, δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις έχουν περισσότερα 

περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες σε σχέση µε 

τις αντίστοιχες υποχρεώσεις, κάτι που σηµαίνει ότι ένα µεγάλο τµήµα τους έχει 

χρηµατοδοτηθεί µέσω τραπεζικού δανεισµού. 

 Από την τρίτη στήλη του πίνακα 3.1 παρατηρείται ότι οι τυπικές αποκλίσεις για 

την καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) και την καθαρή θέση 
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από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA), είναι (0.224) και (0.208), αντίστοιχα. Οι 

παραπάνω τιµές δείχνουν ότι αυτές οι συνιστώσες συνεισφέρουν εξίσου σηµαντικά 

στην διαφοροποίηση (variation) της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA). Επίσης, οι τυπικές αποκλίσεις των περιουσιακών στοιχείων 

από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA), υποχρεώσεων από λειτουργικές 

δραστηριότητες (WCL), περιουσιακών στοιχείων από επενδυτικές δραστηριότητες 

(NCOA) και υποχρεώσεων από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL) είναι (0.238), 

(0.129), (0.248) και (0.084), αντίστοιχα. Οι παραπάνω τιµές δείχνουν ότι η 

διαφοροποίηση της καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) 

προκαλείται από τα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA) 

και ότι η διαφοροποίηση της καθαρής θέσης από επενδυτικές δραστηριότητες 

(NNCOA) προκαλείται από τα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NCOA). 

Στον πίνακα 3.2 παραθέτω τις συσχετίσεις (Pearson)  ανάµεσα στην καθαρή θέση 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA), τις συνιστώσες (NOA 

components) και τον δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA). Οι συσχετίσεις  της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA), µε την 

καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) και την καθαρή θέση από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) είναι (0.491) και (0.589) αντίστοιχα. Επίσης, 

οι  συσχετίσεις  της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

(NOA), µε τα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA), τις 

υποχρεώσεις από λειτουργικές δραστηριότητες (WCL), τα περιουσιακά στοιχεία από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) και τις υποχρεώσεις από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NCOL) είναι (0.28), (-0.278), (0.499) και(-0.098)  αντίστοιχα. Οι 

παραπάνω τιµές δείχνουν ξανά ότι οι επιχειρήσεις επενδύουν περισσότερο σε 

περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) σε σχέση µε 

περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA), αλλά έχουν 

λιγότερες υποχρεώσεις από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL) σε σχέση µε 

υποχρεώσεις από λειτουργικές δραστηριότητες (WCL). Επίσης, οι συσχετίσεις της  

καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA), µε τα περιουσιακά 

στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA), τις υποχρεώσεις από λειτουργικές 

δραστηριότητες (WCL) είναι (0.841) και (-0.063), αντίστοιχα. Τέλος, οι συσχετίσεις 

της  καθαρής θέσης από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) µε τα περιουσιακά 

στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) και τις υποχρεώσεις από 
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επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL) είναι (0.942) και (0.116), αντίστοιχα. Οι 

παραπάνω τιµές δείχνουν ξανά ότι η διαφοροποίηση της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) προκαλείται από τα περιουσιακά στοιχεία από 

λειτουργικές δραστηριότητες (WCA) και ότι η διαφοροποίηση της καθαρής θέσης 

από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) προκαλείται από τα περιουσιακά 

στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA). 

 

4.2 Αποτελέσµατα Αποτίµησης  

 

Στην ενότητα αυτή, εστιάζοµαι στην προβλεπτική ικανότητα της καθαρής 

θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και των συνιστωσών 

της (NOA components) για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Αναγνωρίζοντας ότι 

η καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA)  αποτελεί 

συνιστώσα της τρέχουσας κερδοφορίας (ROA), εξετάζω την σχέση τους ύψους της µε 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις, αφού λάβω υπόψη  τις επιπτώσεις του ύψους 

της τρέχουσας κερδοφορίας (ROA). Για τον λόγο αυτό, εκτιµώ το παρακάτω 

υπόδειγµα : 

12101 ++ +++= tttt uNOAaROAaaARET                                                                      (7) 

Σύµφωνα µε το παραπάνω υπόδειγµα 26, το επιχείρηµα των “HHTZ 04” ότι η 

προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA) για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις οφείλεται στις 

ιδιότητες που έχει ως µέτρο της σταθερότητας (sustainability) της τρέχουσας 

κερδοφορίας (ROA),  υποδεικνύει µια αρνητική σχέση ανάµεσα στο ύψος της και τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις ( )02 <a ,  αφού έχει γίνει προσαρµογή για τις 

επιπτώσεις του ύψους της τρέχουσας κερδοφορίας (ROA). Παράλληλα, για να 

εξετάσω την προβλεπτική ικανότητα κάθε συνιστώσας της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις, έκανα µονοµεταβλητή ανάλυση παλινδρόµησης (univariate regression 

analysis) µε το ίδιο υπόδειγµα. Για παράδειγµα, η ανάλυση για την καθαρή θέση από 

λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) θα γίνει µέσω της εκτίµησης του παρακάτω 

υποδείγµατος:  

                                                
26 Το υπόδειγµα αυτό χρησιµοποιήθηκε στις εργασιες των “FWY 03” και “RSST 05” για να εξεταστεί 
η προβλεπτική ικανότητα του δεδουλευµένου αποτελέσµατος χρήσεως (accruals) και των συνιστωσών 
του (accrual components) για την µελλοντική κερδοφορία και τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. 
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12101 ++ +++= tttt uNWCAaROAaaARET                                                                  (8) 

Τέλος, έκανα πολυµεταβλητή ανάλυση παλινδρόµησης (multivariate regression 

analysis) µε το ίδιο υπόδειγµα: 

 132101 ++ ++++= ttttt uNNCOAaNWCAaROAaaARET                                           (9) 

16532101 ++ +−+−++= ttttt uNCOLaNCOAaWCLaWCAaROAaaARET               (10) 

 Τα αποτελέσµατα από τις παλινδροµήσεις οι οποίες εκτιµήθηκαν µε την 

µέθοδο Fama και McBeth (1973), παρατίθενται στον πίνακα 3.3 (τα t-statistics είναι 

σε παρένθεση).27 Τα αποτελέσµατα από την 2η σειρά στο πάνελ Α του πίνακα 3.3, 

δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος συντελεστής (estimated coefficient) για την καθαρή θέση   

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) είναι ίσος µε -0.147 (t=-

5.158). Εποµένως, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι για επιχειρήσεις µε ίδιο ύψος 

τρέχουσας κερδοφορίας, µόνο οι επιχειρήσεις που έχουν υψηλότερη καθαρή θέση 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA)  σχετίζονται αρνητικά µε 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. 

 Στο πάνελ Β του πίνακα 3.3 παρατίθενται τα αποτελέσµατα από τις 

παλινδροµήσεις των υπερκανονικών αποδόσεων στην καθαρή θέση  από λειτουργικές 

δραστηριότητες (NWCA), την καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες 

(NNCOA) και τον δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA). Τα αποτελέσµατα από 

τις δυο πρώτες σειρές δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος συντελεστής για την καθαρή θέση  

από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) είναι ίσος µε -0.054 (t=-1.92), ενώ για 

την καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) είναι ίσος µε -0.083 

(t=-2.448). Όµοια, τα αποτελέσµατα από την τελευταία σειρά δείχνουν ότι οι 

εκτιµώµενοι συντελεστές για την καθαρή θέση  από λειτουργικές δραστηριότητες 

(NWCA) και για την καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) είναι 

αρνητικοί και στατιστικά σηµαντικοί. 28 Εποµένως, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν 

ότι για επιχειρήσεις µε ίδιο ύψος τρέχουσας κερδοφορίας, µόνο οι επιχειρήσεις που 

έχουν υψηλότερη καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) ή καθαρή 

θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA)  σχετίζονται αρνητικά µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Τέλος, από κάποιους άλλους ελέγχους  βρέθηκε ότι 

                                                
27 Όµοια αποτελέσµατα βρέθηκαν από παλινδροµήσεις που έγιναν µε βάση τον εναλλακτικό ορισµό 
της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA)  που περιγράφεται στην 
3η ενότητα µε τα δεδοµένα. 
28 Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι τιµές των εκτιµώµενων συντελεστών των συνιστωσών της καθαρής θέσης 
από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) είναι πιο αρνητικές στις πολυµεταβλητές 
παλινδροµήσεις σε σχέση µε τις αντίστοιχες τιµές στις µονοµεταβλητές παλινδροµήσεις. 
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δεν υπάρχουν στατιστικά σηµαντικές διαφορές ανάµεσα στους εκτιµώµενους 

συντελεστές (από την πολυµεταβλητή παλινδρόµηση) της καθαρής θέσης  από 

λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) και της καθαρής θέσης από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NNCOA) (t=0.245). 

Στο πάνελ Γ του πίνακα 3.3 παρατίθενται τα αποτελέσµατα από τις 

παλινδροµήσεις των υπερκανονικών αποδόσεων στα περιουσιακά στοιχεία από 

λειτουργικές δραστηριότητες (WCA), τις υποχρεώσεις από λειτουργικές 

δραστηριότητες (WCL), τα περιουσιακά στοιχεία  από επενδυτικές δραστηριότητες 

(NCOA),  τις υποχρεώσεις από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL) και τον δείκτη 

αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA). Τα αποτελέσµατα από την 1η και την 3η σειρά 

δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος συντελεστής για τα περιουσιακά στοιχεία από 

λειτουργικές δραστηριότητες (WCA) είναι ίσος µε -0.040 (t=-1.938), ενώ για τα 

περιουσιακά στοιχεία  από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) είναι ίσος µε -0.076 

(t=-2.215). Όµως, τα αποτελέσµατα από την 2η και 4η σειρά δείχνουν ότι οι 

εκτιµώµενοι συντελεστές για τις υποχρεώσεις από λειτουργικές δραστηριότητες 

(WCL) και για τις υποχρεώσεις από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL) δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικοί. Όµοια, τα αποτελέσµατα από την τελευταία σειρά δείχνουν 

ότι οι εκτιµώµενοι συντελεστές για τα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές 

δραστηριότητες (WCA) και για τα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NCOA) είναι αρνητικοί και στατιστικά σηµαντικοί. Παράλληλα, τα 

αποτελέσµατα από την τελευταία σειρά δείχνουν ότι οι εκτιµώµενοι συντελεστές για 

τις υποχρεώσεις από λειτουργικές δραστηριότητες (WCL) και για τις υποχρεώσεις 

από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL) δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί.29 

Εποµένως, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι για επιχειρήσεις µε ίδιο ύψος 

τρέχουσας κερδοφορίας, µόνο οι επιχειρήσεις που έχουν υψηλότερα περιουσιακά 

στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA) ή περιουσιακά στοιχεία από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) σχετίζονται αρνητικά µε τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις. Τέλος, από κάποιους άλλους ελέγχους βρέθηκε ότι δεν 

υπάρχουν στατιστικά σηµαντικές διαφορές ανάµεσα στους εκτιµώµενους 

συντελεστές (από την πολυµεταβλητή παλινδρόµηση) των περιουσιακών στοιχείων 

                                                
29 Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι τιµές των εκτιµώµενων συντελεστών των συνιστωσών της καθαρής θέσης 
από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) είναι πιο αρνητικές στις πολυµεταβλητές 
παλινδροµήσεις σε σχέση µε τις αντίστοιχες τιµές στις µονοµεταβλητές παλινδροµήσεις. 
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από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA) και των περιουσιακών στοιχείων από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) (t=0.025). 

 

4.3 Αποτελέσµατα Εταιρικών Αποδόσεων  

 

Στον πίνακα 3.4 παρουσιάζω τα αποτελέσµατα των υπερκανονικων αποδόσεων 

από αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές µε βάση την καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και τις συνιστώσες (NOA 

components) της. Οι  “HHTZ 04” έδειξαν ότι µια αντισταθµιστική στρατηγική που 

αποτελείται από µια θέση αγοράς (πώλησης) σε επιχειρήσεις που έχουν χαµηλή 

(υψηλή) καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) 

παράγει θετικές υπερκανονικές αποδόσεις. Τα αποτελέσµατα της προηγούµενης 

ενότητας, έδειξαν µια αρνητική σχέση ανάµεσα στο ύψος της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) και της καθαρής θέσης από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NNCOA) µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Επίσης, έδειξαν 

ότι η σχέση αυτή προέρχεται µόνο από τα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές 

δραστηριότητες (WCA) και τα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NCOA), αλλά όχι από τις αντίστοιχες υποχρεώσεις. Εποµένως, η 

οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων µπορεί να επιβεβαιωθεί, µε ελέγχους 

ύπαρξης υπερκανονικών αποδόσεων σε αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές 

βασισµένες στις συνιστώσες της καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες και 

επενδυτικές δραστηριότητες (NOA). Για τον λόγο αυτό, κάθε χρόνο ταξινοµώ τις 

επιχειρήσεις µε βάση το ύψος κάθε συνιστώσας της καθαρής θέσης από λειτουργικές 

δραστηριότητες και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και τις κατανέµω σε δέκα 

ίσα χαρτοφυλάκια (equally sized portfolios/deciles). Στην συνεχεία υπολογίζω 

ξεχωριστά για κάθε χαρτοφυλάκιο την σταθµισµένη µελλοντική ετήσια (future annual 

equally weighted) υπερκανονική απόδοση  (abnormal/ size-adjusted return) του. 

Τέλος, υπολογίζω την υπερκανονική απόδοση µιας αντισταθµιστικής στρατηγικής 

που αποτελείται από µια θέση αγοράς (πώλησης) στο χαµηλότερο (υψηλότερο) 

χαρτοφυλάκιο µε βάση κάθε µια συνιστώσα της καθαρής θέσης από λειτουργικές 

δραστηριότητες και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA). 

Στην πρώτη στήλη του πάνελ Α του πίνακα 3.4, παρατίθενται οι µέσοι των 40 

ετήσιων υπερκανονικων αποδόσεων των χαρτοφυλακίων µε βάση το ύψος της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες και επενδυτικές δραστηριότητες 
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(NOA), καθώς και η υπερκανονική απόδοση µιας αντισταθµιστικής στρατηγικής που 

αποτελείται από µια θέση αγοράς (πώλησης) στο χαµηλότερο (υψηλότερο) 

χαρτοφυλάκιο. Σε συνέπεια µε τα αποτελέσµατα της προηγούµενης ενότητας καθώς 

και τα αποτελέσµατα των “HHTZ 04”, βρήκα ότι η υπερκανονική απόδοση από µια 

αντισταθµιστική στρατηγική µε το ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές 

δραστηριότητες και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA), είναι ίση µε 15.6% (t=4.07). 

Όπως παρατηρείται από τον χάρτη 3.1 οι αποδόσεις της στρατηγικής είναι θετικές σε 

34 από τα 40 έτη της εξεταζόµενης περιόδου του δείγµατος. Τα αποτελέσµατα της 2ης 

και 3ης στήλης στο πάνελ Α του πίνακα 3.4 δείχνουν ότι οι αντισταθµιστικές 

στρατηγικές µε βάση το ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες 

(NWCA) και της καθαρής θέσης από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) 

παράγουν θετικές υπερκανονικές αποδόσεις. Συγκεκριµένα, η υπερκανονική απόδοση 

της στρατηγικής µε βάση την καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες 

(NWCA) είναι ίση µε 6.2% (t=2.56), ενώ µε βάση την  καθαρή θέση από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NNCOA) είναι ίση µε 11.7% (t=3.254). Τέλος, από κάποιους 

άλλους ελέγχους βρήκα ότι δεν υπάρχουν στατιστικά σηµαντικές διαφορές  ανάµεσα 

στις παραπάνω υπερκανονικές αποδόσεις (t=1.463).  

Στο πάνελ Β του πίνακα 3.4, παρατίθενται οι υπερκανονικές αποδόσεις µε βάση το 

ύψος των επιµέρους περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων από λειτουργικές 

δραστηριότητες και επενδυτικές δραστηριότητες. Σε συνέπεια µε τα αποτελέσµατα 

της προηγούµενης ενότητας, βρήκα ότι οι αντισταθµιστικές στρατηγικές µε βάση το 

ύψος των περιουσιακών στοιχείων από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA) και των  

περιουσιακών στοιχείων από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) παράγουν θετικές 

υπερκανονικές αποδόσεις. Συγκεκριµένα, η υπερκανονική απόδοση της στρατηγικής 

µε βάση τα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA) είναι ίση 

µε 6.8% (t=2.341), ενώ µε βάση τα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NCOA) είναι ίση µε  10.7% (t=2.77). Επίσης, από κάποιους άλλους 

ελέγχους βρήκα ότι δεν υπάρχουν στατιστικά σηµαντικές διαφορές ανάµεσα στις 

παραπάνω υπερκανονικές αποδόσεις ( (t=0.951). Τέλος, δεν βρέθηκαν στατιστικά 

σηµαντικές αποδόσεις από τις αντισταθµιστικές στρατηγικές µε βάση το ύψος των 

υποχρεώσεων από  λειτουργικές δραστηριότητες (WCL) και των υποχρεώσεων από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL). Εποµένως, τα παραπάνω αποτελέσµατα 

οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από 
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λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις µελλοντικές αποδόσεις 

οφείλεται στα περιουσιακά στοιχεία και όχι στις υποχρεώσεις.   

Όπως τόνισα σε προηγούµενη ενότητα, σε κάποιους εµπειρικούς ελέγχους τους 

κεφαλαίου αυτού, χρησιµοποίησα ένα εναλλακτικό ορισµό της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) ο οποίος βασίζεται στην 

εργασία των “FWY 03a”. Συγκεκριµένα, στον πίνακα 3.5, παρουσιάζω τα 

αποτελέσµατα των αποδόσεων από αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές µε 

βάση την καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και 

τις συνιστώσες (NOA components) της, που προέκυψαν από τον παραπάνω 

εναλλακτικό ορισµό. Σε συνέπεια µε τα προηγούµενα αποτελέσµατα, βρήκα ότι η 

υπερκανονική απόδοση από µια αντισταθµιστική στρατηγική µε το ύψος της καθαρής 

θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA), 

είναι ίση µε 14.0% (t=5.878). Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι αποδόσεις της στρατηγικής 

είναι θετικές σε 37 από τα 40 έτη της εξεταζόµενης περιόδου του δείγµατος. Τα 

αποτελέσµατα της 2ης και 3ης στήλης στο πάνελ Α του πίνακα 3.5 δείχνουν ότι οι 

αντισταθµιστικές στρατηγικές µε βάση το ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές 

δραστηριότητες (NWCA) και της καθαρής θέσης από επενδυτικές δραστηριότητες 

(NNCOA) παράγουν θετικές υπερκανονικές αποδόσεις. Συγκεκριµένα, η 

υπερκανονική απόδοση της στρατηγικής µε βάση την καθαρή θέση από λειτουργικές 

δραστηριότητες (NWCA) είναι ίση µε 5.5% (t=2.281), ενώ µε βάση την καθαρή θέση 

από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) είναι ίση µε 10.1% (t=3.665) . Αξίζει να 

σηµειωθεί ότι από κάποιους άλλους ελέγχους δεν βρέθηκαν στατιστικά σηµαντικές 

διαφορές ανάµεσα στις παραπάνω υπερκανονικές αποδόσεις (t=1.215). Επίσης, τα 

αποτελέσµατα από το πάνελ Β του πίνακα 3.5 δείχνουν ότι η υπερκανονική απόδοση 

της στρατηγικής µε βάση τα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες 

(WCA) είναι ίση µε 6.1% (t=2.158), ενώ µε βάση τα περιουσιακά στοιχεία από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) είναι ίση µε 10.5% (t=3.257). Αξίζει να 

σηµειωθεί ότι από κάποιους άλλους ελέγχους δεν βρέθηκαν στατιστικά σηµαντικές 

διαφορές ανάµεσα στις παραπάνω υπερκανονικές αποδόσεις (t=1.061). Τέλος, τα 

αποτελέσµατα από το πάνελ Β του πίνακα 3.5 δείχνουν ότι δεν υπάρχουν στατιστικά 

σηµαντικές αποδόσεις από τις αντισταθµιστικές στρατηγικές µε βάση το ύψος των 

υποχρεώσεων από  λειτουργικές δραστηριότητες (WCL) και των υποχρεώσεων από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL). Εποµένως, τα παραπάνω αποτελέσµατα 

οδηγούν ξανά στο συµπέρασµα ότι η προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από 
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λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις µελλοντικές αποδόσεις 

οφείλεται στα περιουσιακά στοιχεία και όχι στις υποχρεώσεις.   

Στα πάνελ Γ και ∆ του πίνακα 3.5, παρατίθενται οι υπερκανονικές αποδόσεις µε 

βάση το ύψος συγκεκριµένων περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων από 

λειτουργικές δραστηριότητες και επενδυτικές δραστηριότητες που 

συµπεριλαµβάνονται στον εναλλακτικό ορισµό των “FWY 03a”. Τα αποτελέσµατα 

για τα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA), δείχνουν ότι 

οι υπερκανονικές αποδόσεις σε  αντισταθµιστικές στρατηγικές µε βάση το ύψος των 

απαιτήσεων (ARE) και των αποθεµάτων (INV) είναι 5.3% (t=2.022) και 5% 

(t=2.159), αντίστοιχα. Αξίζει να σηµειωθεί, ότι από  κάποιους άλλους ελέγχους δεν 

βρέθηκαν στατιστικά σηµαντικές διαφορές ανάµεσα στις παραπάνω υπερκανονικές 

αποδόσεις (t=0.103). Όµως, δεν βρέθηκε στατιστικά σηµαντική υπερκανονική 

απόδοση στη στρατηγική µε βάση το ύψος των λοιπών κυκλοφοριακών στοιχείων 

(OCA). Εποµένως, τα παραπάνω αποτελέσµατα οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η 

αρνητική σχέση των περιουσιακών στοιχείων από  λειτουργικές δραστηριότητες 

(WCA) µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις, οφείλεται στις απαιτήσεις (ARE) και 

τα αποθέµατα (INV). Επίσης, τα αποτελέσµατα για τις επιµέρους υποχρεώσεις από  

λειτουργικές δραστηριότητες (WCL) δείχνουν υπερκανονική απόδοση της τάξεως 

του -5% (t=-2.495) για τους πληρωτέους λογαριασµούς (AP) και µη στατιστικά 

σηµαντική απόδοση για τις λοιπές βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις (OCL). Τα 

αποτελέσµατα για τα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες 

(NCOA), δείχνουν ότι οι υπερκανονικές αποδόσεις σε  αντισταθµιστικές στρατηγικές 

µε βάση το ύψος των ενσώµατων ακινητοποιήσεων (NPPE) και των ασώµατων 

ακινητοποιήσεων (INT) είναι 6.9% (t=2.264) και 4.4% (t=2.21), αντίστοιχα. Αξίζει 

να σηµειωθεί, ότι από  κάποιους άλλους ελέγχους δεν βρέθηκαν στατιστικά 

σηµαντικές διαφορές ανάµεσα στις παραπάνω υπερκανονικές αποδόσεις (t=0.631). 

Όµως, δεν βρέθηκαν στατιστικά σηµαντικές αποδόσεις από τις αντισταθµιστικές 

στρατηγικές µε βάση το ύψος των λοιπών πάγιων περιουσιακών στοιχείων (OLA) και 

των λοιπών µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων (OLT). Εποµένως, τα παραπάνω 

αποτελέσµατα οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η αρνητική σχέση των περιουσιακών 

στοιχείων από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις, οφείλεται στις ενσώµατες ακινητοποιήσεις (NPPE) και τις ασώµατες 

ακινητοποιήσεις (INT). Συνοψίζοντας, τα αποτελέσµατα των εταιρικών αποδόσεων 

στους πίνακες 3.4 και 3.5 δείχνουν ότι η προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης 
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από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις µελλοντικές 

αποδόσεις οφείλεται στα περιουσιακά στοιχεία και όχι στις υποχρεώσεις.   

 

4.4 Αποτελέσµατα Στατιστικής Κερδοσκοπίας  

 

Σε αυτή την ενότητα, ελέγχω αν η εξήγηση των “HHTZ 04” που βασίζεται στην 

συµπεριφορά των επενδυτών και συνεπάγεται αναποτελεσµατικότητα της 

χρηµατιστηριακής αγοράς (market inefficiency), είναι κατάλληλη για την ερµηνεία 

της σχέσης ανάµεσα στην καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες και τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις.30 Τα αποτελέσµατα στην 

προηγούµενη ενότητα έδειξαν θετικές υπερκανονικές αποδόσεις σε αντισταθµιστικές 

επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες στο ύψος των µεταβλητών  NOA, NWCA, 

NNCOA, WCA και NCOA. Παράλληλα, οι “HHTZ 04” έδειξαν ότι η προβλεπτική 

ικανότητα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

(NOA) για τις µελλοντικές αποδόσεις δεν µπορεί να εξηγηθεί από το παραγοντικό 

υπόδειγµα (µε 1 παράγοντα κινδύνου -  one factor model) CAPM, το παραγοντικό 

υπόδειγµα (µε 3 παράγοντες κινδύνου - three factor model) των Fama & French 

(1995) και το παραγοντικό υπόδειγµα (µε 4 παράγοντες κινδύνου - four factor model) 

του Carhart (1997). Από άλλες εργασιες βρέθηκαν παρόµοια αποτελέσµατα για την 

προβλεπτική ικανότητα του δεδουλευµένου αποτελέσµατος χρήσεως (accruals) για 

τις µελλοντικές αποδόσεις, µε χρήση των παραπάνω παραγοντικών υποδειγµάτων, 

του παραγοντικού υποδείγµατος (µε 4 παράγοντες κινδύνου - four factor model)  των 

Vassalou & Xing (2004)  και του παραγοντικού υποδείγµατος (µε 2 παράγοντες 

κινδύνου - two factor model) των  Campbell & Vuolteenaho (2004).31 Όµως ένα 

σηµαντικό ερώτηµα σε όλες τις εργασίες που ασχολούνται µε την εξήγηση της 

προβλεπτικής ικανότητας διαφόρων µεταβλητών για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις είναι η ορθότητα του υποδείγµατος µέτρησης των υπερκανονικών 

                                                
30 Οι Hirshleifer, Hou, Teoh και Zhang (2006) παρουσίασαν αποτελέσµατα που υποστηρίζουν την 
εξήγηση των “HHTZ 04” που βασίζεται στην συµπεριφορά των επενδυτών, για την ερµηνεία της 
σχέσης ανάµεσα στην καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (ΝΟΑ) και τις 
µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. 
31 Οι “FWY 03” χρησιµοποίησαν το  παραγοντικό υπόδειγµα (µε 3 παράγοντες κινδύνου - three factor 
model) των Fama & French (1995), ο Zach (2005) χρησιµοποίησε το παραγοντικό υπόδειγµα (µε 4 
παράγοντες κινδύνου - four factor model) του Carhart (1997), ο Ng (2005) χρησιµοποίησε το 
παραγοντικό υπόδειγµα (µε 4 παράγοντες κινδύνου - four factor model)  των Vassalou & Xing (2004) 
και ο Khan (2007) χρησιµοποίησε το παραγοντικό υπόδειγµα (µε 2 παράγοντες κινδύνου - two factor 
model) των  Campbell & Vuolteenaho (2004).  
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αποδόσεων / asset pricing model (ή του υποδείγµατος προσαρµογής  κινδύνου / 

model of risk adjustment). Ο Fama (1970) ήταν ανάµεσα στους πρώτους ερευνητές 

που τόνισαν ότι οι παραδοσιακοί έλεγχοι αποτελεσµατικότητας της αγοράς 

(traditional market efficiency tests) εξαρτώνται άµεσα από το υπόδειγµα µε το οποίο 

έχουν µετρηθεί οι υπερκανονικές αποδόσεις. Εποµένως, οι υπερκανονικές αποδόσεις 

από αντισταθµιστικές στρατηγικές δεν συνεπάγονται απαραίτητα την απόρριψη της 

υπόθεσης αποτελεσµατικότητας της αγοράς εάν το υπόδειγµα µέτρησης των 

υπερκανονικών αποδόσεων δεν έχει κάνει τις αναγκαίες προσαρµογές κινδύνου. (Ball 

1978). Για να αποφύγω το παραπάνω δίληµµα, επέλεξα στο κεφαλαίο αυτό να 

εφαρµόσω τον έλεγχο στατιστικής κερδοσκοπίας (statistical arbitrage test) που 

αναπτύχθηκε στην εργασία των Hogan, Jarrow, Teo και Warachka (2004, “HJTW 

04”) επάνω στις  αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες τόσο στην 

καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) όσο και στις 

συνιστώσες της (NOA components). Το πλεονέκτηµα του έλεγχου αυτού, είναι ότι 

είναι ανεξάρτητος από το υπόδειγµα που έχουν µετρηθεί οι υπερκανονικές 

αποδόσεις.32 

Μια επενδυτική στρατηγική που προσφέρει δυνατότητες στατιστικής 

κερδοσκοπίας πρέπει να ικανοποιεί τις εξής συνθήκες: 1) µηδενικό αρχικό κόστος 

(αυτοχρηµατοδοτούµενη στρατηγική), 2) θετικά αναµενόµενα προεξοφληµένα κέρδη, 

3) πιθανότητα ζηµιών που να συγκλίνει στο µηδέν και 4) µέση διακύµανση (time-

averaged variance) που να συγκλίνει στο µηδέν εάν η πιθανότητα ζηµιών δεν είναι 

µηδενική  σε πεπερασµένο χρόνο.   Σε οικονοµικούς όρους, η τελευταία συνθήκη που 

σχετίζεται µε την µέση διακύµανση ουσιαστικά επιβάλει στην στρατηγική να παράγει 

ακίνδυνα κέρδη µε ένα λόγο υπερκανονικής απόδοσης ανά µονάδα κινδύνου 

(“Sharpe” ratio) που να αυξάνει µονοτονικά µέσα στο χρόνο. Αξίζει να σηµειωθεί ότι 

η έννοια της στατιστικής κερδοσκοπίας είναι όµοια µε την έννοια της κερδοσκοπίας 

πάνω στην οποία βασίζεται το υπόδειγµα APT του Ross (1976). Η διαφορα τους 

έγκειται στο ότι η στατιστική κερδοσκοπία είναι µια οριακή συνθήκη κατά την 

διάρκεια του χρόνου ενώ η έννοια της κερδοσκοπίας στο υπόδειγµα APT του Ross 

(1976) είναι µια διαστρωµατική οριακή συνθήκη σε µια συγκεκριµένη χρονική 

στιγµή. Εποµένως, όπως το υπόδειγµα του APT του Ross (1976) είναι απαραίτητο σε 

µια οικονοµία µε ένα µεγάλο αριθµό περιουσιακών στοιχείων, η µεθοδολογία των 

                                                
32 Στις εργασιες των Cochrane και Saa-Requejo (2000) , Bernardo και Ledoit (2000) και Carr, Geman 
και Madan (2001) αναπτύχθηκαν παρόµοιοι έλεγχοι. 
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“HJTW 04” είναι απαραίτητα για µακροπρόθεσµο επενδυτικό χρονικό ορίζοντα. 

Τέλος, ο ορισµός της στατιστικής κερδοσκοπίας είναι ανεξάρτητος από το υπόδειγµα 

που έχουν µετρηθεί οι υπερκανονικές αποδόσεις, και εποµένως η ύπαρξη της δεν 

είναι συµβατή µε την ισορροπία της αγοράς (market equilibrium) και την 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς (market efficiency). 

 Η συνθήκη αρχικού µηδενικού κόστους (ή συνθήκη αυτοχρηµατοδότησης) 

στον έλεγχο στατιστικής κερδοσκοπίας, ικανοποιείται µέσω της επένδυσης 

(δανεισµού) στο επιτόκιο µηδενικού κινδύνου των κερδών (ζηµιών) που παράγονται 

από κάθε επενδυτική στρατηγική. Συγκεκριµένα, κατά τον έλεγχο, πρώτα 

υπολογίζονται οι ετήσιες κανονικές αποδόσεις (raw) returns ( )iRET t   από µια 

επενδυτική στρατηγική. Στην συνεχεία τα κέρδη (ζηµίες) από την στρατηγική 

επενδύονται (δανείζονται) στο επιτόκιο µηδενικού κίνδυνου ( )ir t , µε αποτέλεσµα την 

δηµιουργία σωρευτικών κερδών ( )iV t  (µε ( )0 0V t = ) που δίνονται από την 

παρακάτω σχέση: 

( ) ( ) ( ) ( )1

1
ir t

i i iV t RET t e V t−

−= + ⋅                                                                                 (11) 

Στην συνεχεία, κάθε περίοδο τα σωρευτικά κέρδη προεξοφλούνται µε συντελεστή 

1

( )
n

i
i

r t

e =

Σ∑
 µε αποτέλεσµα την δηµιουργία προεξοφληµένων σωρευτικών κερδών ( )iv t  

για κάθε στρατηγική. Παράλληλα, ορίζονται ως ( ) ( )1i i iv v t v t −∆ = −  οι προσαυξήσεις 

(increments) των προεξοφληµένων σωρευτικών κερδών µε µέσο µ , ρυθµό αύξησης 

µέσου θ , τυπική απόκλιση σ  και ρυθµό αύξησης τυπικής απόκλισης λ . Επίσης,  

γίνεται η υπόθεση ότι οι προσαυξήσεις (increments) των προεξοφληµένων 

σωρευτικών κερδών iv∆ ακολουθούν την παρακάτω στοχαστική διαδικασία 

(stochastic process): 

i iv i i zθ λµ σ∆ = ⋅ + ⋅ ⋅                                                                                                  (12) 

όπου i=1,2,…..N, iz  είναι ( )1,0.. Ndii  τυχαίες µεταβλητές µε 00 =z , ( )0v t και 0v∆  

ίσα µε το µηδέν. Σύµφωνα µε την παραπάνω στοχαστική διαδικασία, τα 

προεξοφληµένα σωρευτικά κέρδη tv  έχουν την παρακάτω κατανοµή (distribution) 

( ) 2 2

1 1 1

~ ,
n n n

n i
i i i

v t v N i iθ λµ σ
= = =

 
= ∆  

 
∑ ∑ ∑                                                                        (13) 

και την παρακάτω συνάρτηση πιθανοφάνειας (log likelihood function). 
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( ) ( ) ( )22 2 2
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∆ = − − ∆ − ⋅∑ ∑                      (14) 

Οι παράµετροι µ ,θ ,σ ,λ  µπορούν να εκτιµηθούν µέσω της µεθόδου µεγίστης 

πιθανοφάνειας (maximum likelihood estimation method) και οι σχετικές εξισώσεις 

παρατίθενται στο παράρτηµα του κεφαλαίου. Στην συνεχεία, κάτω από τον 

περιορισµό 0=θ , µπορούν να γίνουν έλεγχοι στατιστικής κερδοσκοπίας (constraint 

mean tests of statistical arbitrage). Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε αυτούς τους ελέγχους 

µια επενδυτική στρατηγική προσφέρει δυνατότητες στατιστικής κερδοσκοπίας εάν 

ικανοποιούνται οι παρακάτω συνθήκες33:  

H1: 0>µ  

H2: 0<λ  

Μέσω της συνθήκης 0>µ , εξετάζεται εάν ο µέσος των προσαυξήσεων των 

προεξοφληµένων σωρευτικών κερδών είναι θετικός (2η συνθήκη στατιστικής 

κερδοσκοπίας), ενώ µέσω της συνθήκης 0<λ  εξετάζεται εάν ο ρυθµός αύξησης της 

τυπικής απόκλισης των προσαυξήσεων των προεξοφληµένων σωρευτικών κερδών 

είναι αρνητικός (4η συνθήκη στατιστικής κερδοσκοπίας).  Εποµένως, µέσω ενός 

κλασικού στατιστικού t-test στα iv∆  δεν µπορεί να γίνει έλεγχος στατιστικής 

κερδοσκοπίας διότι ικανοποιείται µόνο η 2η συνθήκη, αλλα αγνοείται η 4η συνθήκη. 

Τέλος, οι παραπάνω συνθήκες εξετάζονται ξεχωριστά σε συνδυασµό µε την 

ανισότητα (inequality) Bonferroni.34 

Στον πίνακα 3.6 παρατίθενται τα αποτελέσµατα από τους ελέγχους στατιστικής 

κερδοσκοπίας στις επενδυτικές στρατηγικές µε βάση την καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και τις συνιστώσες της (NOA 

components). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η στρατηγική µε βάση την καθαρή θέση 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) έχει µέσο των 

προσαυξήσεων των προεξοφληµένων σωρευτικών κερδών (µ )  που είναι ίσος µε 

3.9% (p=0.000) και ρυθµό αύξησης της τυπικής απόκλισης των προσαυξήσεων των 

προεξοφληµένων σωρευτικών κερδών (λ ) που είναι ίσος µε-0.366 (p=0.007). 

Συνεπώς, η στρατηγική προσφέρει δυνατότητες στατιστικής κερδοσκοπίας σε 

                                                
33 Στο παράρτηµα, παρατίθενται και οι συνθήκες που ικανοποιούν ελέγχους στατιστικής κερδοσκοπίας 
χωρίς τον περιορισµό  0=θ  (unconstraint mean tests of statistical arbitrage).  
34 Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι δυο συνθήκες στατιστικής κερδοσκοπίας παρατίθενται σε οικονοµικούς 
όρους. Σε αυστηρά στατιστικούς όρους οι συνθήκες στατιστικής κερδοσκοπίας είναι οι ακόλουθες:  

0=µ  και 0=λ   



 53 

διάστηµα εµπιστοσύνης 1%. Ο µέσος των προσαυξήσεων των προεξοφληµένων 

σωρευτικών κερδών (µ ) της στρατηγικής µε βάση την καθαρή θέση από 

λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) είναι ίσος µε 1.2 % (p=0.015), ενώ µε βάση 

την καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) είναι ίσος µε 3.3 % 

(p=0.000). Αντίστοιχα, ο ρυθµός αύξησης της τυπικής απόκλισης των προσαυξήσεων 

των προεξοφληµένων σωρευτικών κερδών (λ ) της στρατηγικής µε βάση την καθαρή 

θέση από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) είναι ίσος µε -0.447 (p=0.003), ενώ 

µε βάση την καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) είναι ίσος µε -

0.489 (p=0.000). Συνεπώς, η στρατηγική µε βάση την  καθαρή θέση από λειτουργικές 

δραστηριότητες (NWCA) προσφέρει δυνατότητες στατιστικής κερδοσκοπίας σε 

διάστηµα εµπιστοσύνης 5%, ενώ µε βάση την καθαρή θέση από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NNCOA) σε διάστηµα εµπιστοσύνης 1%. Όµοια, η στρατηγική µε 

βάση τα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA) προσφέρει 

δυνατότητες στατιστικής κερδοσκοπίας σε διάστηµα εµπιστοσύνης 5%, ενώ µε βάση  

τα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) σε διάστηµα 

εµπιστοσύνης 1%. Αντίθετα, οι στρατηγικές µε βάση τις υποχρεώσεις από 

λειτουργικές δραστηριότητες (WCL) και τις υποχρεώσεις από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NCOL) δεν βρέθηκαν να προσφέρουν δυνατότητες για στατιστική 

κερδοσκοπία. Εποµένως, τα αποτελέσµατα δεν είναι συµβατά µε την υπόθεση 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς και υποδεικνύουν ότι η εξήγηση των “HHTZ 04” 

που βασίζεται στην συµπεριφορά των επενδυτών, είναι κατάλληλη για την ερµηνεία 

της αρνητικής σχέσης ανάµεσα στην καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες και τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις.  

 

4.5 Σχέση της Καθαρής Θέσης από Λειτουργικές και Επενδυτικές ∆ραστηριότητες 

µε τον λόγο Λογιστικής προς Χρηµατιστηριακή Αξία Μετοχής.  

 

Στην ενότητα αυτή, εξετάζω την σχέση ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα 

της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις µε αυτή του λόγου λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV) που έχει διατυπωθεί από την βιβλιογραφία 

στη χρηµατοοικονοµική. Σύµφωνα µε την εργασία των “HHTZ 04” αλλά και τα 

αποτελέσµατα στην προηγούµενη ενότητα, η προβλεπτική ικανότητα της καθαρής 
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θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στη 

χειραγώγηση των κερδών ή στους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Αυτό έχει ως 

αποτέλεσµα, την δηµιουργία µιας ιδιαιτερότητας της χρηµατιστηριακής αγοράς, όπου 

οι επιχειρήσεις µε υψηλή (χαµηλή) καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA) επιτυγχάνουν αρνητικές (θετικές) µελλοντικές υπερκανονικές 

αποδόσεις. Σύµφωνα µε την εργασία των Lakonishok, Shleifer και Vishny (1994, 

“LSV 94”) η προβλεπτική ικανότητα του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή 

αξία µετοχής (BV/MV) οφείλεται στις λανθασµένες προσδοκίες των επενδυτών 

σχετικά µε τους ρυθµούς ανάπτυξης των επιχειρήσεων. Συγκεκριµένα,  οι επενδύτες 

υποτιµούν (υπερτιµούν) τους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης των επιχειρήσεων µε 

υψηλό (χαµηλό) λόγο λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV). 

Αντίθετα, σύµφωνα µε τις εργασιες των Fama και French (1992, 1993, 1995, 1996) 

στον κίνδυνο σχετικά µε τους ρυθµούς ανάπτυξης των επιχειρήσεων. Συγκεκριµένα, 

οι επιχειρήσεις µε υψηλό (χαµηλό) λόγο λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία 

µετοχής (BV/MV) είναι εκτεθειµένες σε υψηλούς (χαµηλούς) κινδύνους σε σχέση µε 

τους µελλοντικούς ρυθµούς ανάπτυξης. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα, την δηµιουργία 

µιας ιδιαιτερότητας της χρηµατιστηριακής αγοράς, όπου οι επιχειρήσεις µε υψηλό 

(χαµηλό) λόγο λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV) 

επιτυγχάνουν θετικές (αρνητικές) µελλοντικές υπερκανονικές αποδόσεις. Αξίζει να 

σηµειωθεί ότι τα αποτελέσµατα της εργασίας των “DRV 04” έδειξαν ότι η 

προβλεπτική ικανότητα του δεδουλευµένου αποτελέσµατος χρήσεως (accruals) για 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις δεν σχετίζεται µε αυτή του λόγου λογιστικής 

προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV). Προκείµενου, να εξετάσω την σχέση 

ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις µε αυτή 

του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV) εφαρµόζω 

αντισταθµιστικές στρατηγικές 2 διαστάσεων (two dimensional hedge strategies). 35 

Για τον λόγο αυτό ταξινοµώ κάθε χρόνο ξεχωριστά τις επιχειρήσεις µε βάση το ύψος 

της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA)  και του 

                                                
35 Οι Collins και Hribar (2002) και οι “DRV 04” ακολούθησαν την ίδια µεθοδολογία για να εξετάσουν 
την σχέση ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα του ετήσιου δεδουλευµένου αποτελέσµατος χρήσεως 
(accruals) για τις µελλοντικές αποδόσεις µε αυτή του λογιστικού αποτελέσµατος χρήσεως (earnings) 
και µε αυτή του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (book to market ratio), 
αντίστοιχα.   
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λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV) σε 3 χαρτοφυλάκια: 

το κατώτατο χαρτοφυλάκιο µε 20% των επιχειρήσεων, το µεσαίο χαρτοφυλάκιο µε 

60% των επιχειρήσεων και το ανώτατο χαρτοφυλάκιο µε 20% των επιχειρήσεων. Με 

τον τρόπο αυτό, οι επιχειρήσεις κατανέµονται σε 3 χαρτοφυλάκια µε βάση την 

καθαρή θέση από  λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA(1), NOA(2), 

NOA(3)) και σε 3 χαρτοφυλάκια µε βάση τον λόγο λογιστικής προς χρηµατιστηριακή 

αξία µετοχής (BV/MV(1),BV/MV(2), BV/MV(3)).  

Τα αποτελέσµατα από το πάνελ Α του πίνακα 3.7 δείχνουν ότι οι 

υπερκανονικές αποδόσεις σε  αντισταθµιστικές στρατηγικές µε βάση το ύψος της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και του 

λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV) είναι 12% (t=3.848) 

και 8% (t=3.26), αντίστοιχα. Στο πάνελ Β παρατίθενται οι υπερκανονικές αποδόσεις 

στις 9 τοµές των χαρτοφυλακίων µε βάση  την καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και τον λόγο λογιστικής προς χρηµατιστηριακή 

αξία µετοχής (BV/MV). Επίσης, στην 1η , 2η και 3η στήλη της τελευταίας σειράς 

παρατίθενται οι υπερκανονικές αποδόσεις µιας αντισταθµιστικής στρατηγικής µε 

βάση το ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

(NOA), για επιχειρήσεις µε χαµηλό, µεσαίο και υψηλό λόγο λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV). Όµοια, στην 1η , 2η και 3η σειρά της 

τελευταίας στήλης παρατίθενται οι υπερκανονικές αποδόσεις µιας αντισταθµιστικής 

στρατηγικής µε βάση το ύψος του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία 

µετοχής (BV/MV), για επιχειρήσεις µε χαµηλή, µεσαία και υψηλή καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA), αντίστοιχα. Με την εφαρµογή 

των παραπάνω αντισταθµιστικών στρατηγικών 2 διαστάσεων θα γίνει η ανάλυση της 

σχέσης ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από λειτουργικές 

και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις µε 

αυτή του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV). Τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι υπερκανονικές αποδόσεις µιας αντισταθµιστικής 

στρατηγικής µε βάση το ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA) είναι 8.5% (t=3.01), 13.1% (t=3.813) και 15.3% (t=3.305) για 

επιχειρήσεις µε χαµηλό, µεσαίο και υψηλό λόγο λογιστικής προς χρηµατιστηριακή 

αξία µετοχής(BV/MV). Εποµένως, η προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις ισχύει ανεξάρτητα από το ύψος του λόγου λογιστικής προς 
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χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV). Από την άλλη πλευρά, τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι οι υπερκανονικές αποδόσεις µιας αντισταθµιστικής στρατηγικής µε βάση 

το ύψος του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV) είναι 

12.8% (t=4.341), 7.9% (t=3.32) και 6% (t=1.585) για επιχειρήσεις µε χαµηλή, µεσαία 

και υψηλή καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA), 

αντίστοιχα. Εποµένως, η προβλεπτική ικανότητα του λόγου λογιστικής προς 

χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV) δεν υπάρχει για επιχειρήσεις µε υψηλή 

καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA). Αξίζει να 

σηµειωθεί, η υπερκανονική απόδοση της στρατηγικής µε βάση την καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) µπορεί να αυξηθεί αν 

αποκλειστούν οι επιχειρήσεις µε χαµηλό λόγο λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία 

µετοχής (BV/MV) από το NOA(1) χαρτοφυλάκιο. Αντίστοιχα, η υπερκανονική 

απόδοση της στρατηγικής µε βάση τον λόγο λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία 

µετοχής (BV/MV) µπορεί να αυξηθεί αν αποκλειστούν οι επιχειρήσεις µε υψηλή 

καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) από το 

BV/MV(3) χαρτοφυλάκιο. 

Τέλος, τα αποτελέσµατα από το πάνελ Γ δείχνουν ότι η υπερκανονική απόδοση 

µια συνδυασµένης αντισταθµιστικής στρατηγικής (NOA, BV/MV) που αποτελείται 

από µια θέση αγοράς στην τοµή (NOA(1), BV/MV(3)) και µια θέση πώλησης στην 

τοµή (NOA(3), BV/MV(1)) είναι ίση µε 21.2% (t=5.224). Η διαφορά ανάµεσα στις 

υπερκανονικές αποδόσεις που παράγονται από την συνδυασµένη αντισταθµιστική 

στρατηγική (NOA, BV/MV) και την αντισταθµιστική στρατηγική µε βάση την 

καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) είναι ίση µε 

9.2% (t=3.194), ενώ µε βάση τον λόγο λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία 

µετοχής (BV/MV) είναι ίση µε 13.2% (t=3.329). Εποµένως, οι υπερκανονικές 

αποδόσεις που παράγονται από µια αντισταθµιστική επενδυτική στρατηγική που 

συνδυάζει πληροφορίες τόσο από την καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες όσο και από τον λόγο  λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία 

µετοχής, είναι στατιστικά σηµαντικά µεγαλύτερες από αυτές που παράγονται 

ιδιαιτέρως από κάθε µια από τις άνω µεταβλητές. Από τον χάρτη 3.2 παρατηρείται ότι 

η αντισταθµιστική στρατηγική µε βάση την καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) είναι κερδοφόρα σε 32 έτη, η στρατηγική µε 

βάση τον λόγο λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV) σε  27 έτη 

και η συνδυασµένη αντισταθµιστική στρατηγική σε 35 από τα 40 έτη της 
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εξεταζόµενης περιόδου του δείγµατος. Αξίζει να σηµειωθεί ότι από κάποιους άλλους 

ελέγχους βρέθηκε ότι η συνδυασµένη αντισταθµιστική στρατηγική προσφέρει 

δυνατότητες στατιστικής κερδοσκοπίας σε διάστηµα εµπιστοσύνης 1%. Εποµένως, 

δεν φαίνεται να υπάρχει σηµαντικός πρόσθετος κίνδυνος µε την συνδυασµένη 

στρατηγική από πλευράς µεγέθους ή συχνότητας απωλειών και σε όρους στατιστικής 

κερδοσκοπίας. 

  Συνοψίζοντας, τα παραπάνω αποτελέσµατα δείχνουν ότι δεν υπάρχει σχέση 

ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις µε αυτή 

του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (BV/MV). Λαµβάνοντας 

επίσης υπόψη το γεγονός ότι η στρατηγική µε βάση την καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) προσφέρει δυνατότητες 

στατιστικής κερδοσκοπίας, τα αποτελέσµατα δίνουν ένα πρωταρχικό ρόλο στην 

εξήγηση που σχετίζεται µε την περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στη 

χειραγώγηση των κερδών για την ερµηνεία της .προβλεπτικής ικανότητας της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) για τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις 

 

4.6 Σχέση του ∆ιαφοροποιηµένου Τµήµατος και του µη ∆ιαφοροποιηµένου 

Τµήµατος της Καθαρής Θέσης από Λειτουργικές και Επενδυτικές ∆ραστηριότητες µε 

τις Μελλοντικές Εταιρικές Αποδόσεις 

 

Όπως έχω ήδη τονίσει, η αρνητική σχέση της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στη χειραγώγηση 

των κερδών ή στους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Σε αυτή την ενότητα, εστιάζοµαι 

στον ρόλο της χειραγώγησης των κερδών από την διοίκηση της επιχείρησης και των 

υψηλών ρυθµών ανάπτυξης για την ύπαρξη της παραπάνω σχέσης. Για τον λόγο αυτό 

προσαρµόζω το υπόδειγµα των “CCJL 06”, για να αναλύσω την καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) στο διαφοροποιούµενο τµήµα 

(discretionary portion) και στο µη διαφοροποιούµενο τµήµα (non discretionary 

portion) για να εξετάσω ιδιαιτέρως την σχέση τους µε τις µελλοντικές εταιρικές 
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αποδόσεις. 36 Το διαφοροποιούµενο τµήµα προέρχεται από την χειραγώγηση των 

κερδών και το µη διαφοροποιούµενο τµήµα εκφράζει τον ρυθµό ανάπτυξης της 

επιχείρησης. Εποµένως, αν η προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA)  οφείλεται στην περιορισµένη 

προσοχή των επενδυτών  στη χειραγώγηση των κερδών, τότε µόνο το 

διαφοροποιούµενο τµήµα της πρέπει να σχετίζεται αρνητικά µε τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις. Αφ' ετέρου, αν η προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) οφείλεται στην 

περιορισµένη προσοχή των επενδυτών  στους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, τότε 

µόνο το µη διαφοροποιούµενο τµήµα της πρέπει να σχετίζεται αρνητικά µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Τέλος, θα αναλύσω όλες τις συνιστώσες της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA components) 

στο διαφοροποιούµενο τµήµα και στο µη διαφοροποιούµενο τµήµα για να εξετάσω 

ιδιαιτέρως την σχέση τους µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. 

Η τροποποιηµένη µορφή του υποδείγµατος των “CCJL 06” βασίζεται στην 

ιδέα ότι το αναµενόµενο ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA) σχετίζεται άµεσα µε το ύψος των πωλήσεων (S) ως εξής: 

     ( )
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1                                                                                (15) 

Συµφωνα µε την παραπανω σχεση το αναµενόµενο ύψος της καθαρής θέσης 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) υπολογίζεται ως ένα 

σταθερό ποσοστό των πωλήσεων (S). Για να αποφευχθούν πιθανές παροδικές 

διακυµάνσεις, το ποσοστό αυτό υπολογίζεται ως ο λόγος ενός κινούµενου µέσου 

όρου των προηγούµενων πέντε ετών του πραγµατικού επιπέδου της καθαρής θέσης 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) προς έναν κινούµενο µέσο 

όρο των προηγούµενων πέντε ετών πωλήσεων (S). Στην συνέχεια, το µη 

διαφοροποιούµενο τµήµα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NDNOA) που εκφράζει τον ρυθµό ανάπτυξης της επιχείρησης 

ορίζεται ως εξής: 

                                                
36 Η µέθοδος της ανάλυσης των κερδών σε διαφοροποιούµενα και µη διαφοροποιούµενα τµήµατα 
χρησιµοποιείται συχνά στη βιβλιογραφία µε σκοπό την ανίχνευση της χειραγώγησης των κερδών. 
λογιστικής για να ανιχνεύσει τη διαχείριση αποδοχών (Jones, 1991). Εντούτοις, κατά την ερµηνεία των 
αποτελεσµάτων θα πρέπει να δίνεται ιδιαίτερη προσοχή στις υποθέσεις της ανάλυσης των κερδών  σε 
διαφοροποιούµενα και µη διαφοροποιούµενα τµήµατα (βλ., Dechow, Sloan και Sweeney, 1995, Guay, 
Kothari και Watts, 1996 και Kothari, Leone και Wasley 2005). 
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( )ttt NOAENDNOA =                                                                                                 (16) 

Τέλος, το διαφοροποιούµενο τµήµα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες (DNOA) που προέρχεται από την χειραγώγηση των 

κερδών ορίζεται ως εξής:   

ttt NDNOANOADNOA −=                                                                                        (17) 

Τα αποτελέσµατα από τις παλινδροµήσεις των υπερκανονικών αποδόσεων στην 

διαφοροποιούµενη, µη διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και τον δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού 

(ROA) παρατίθενται στον πίνακα 3.8  (τα t-statistics είναι σε παρένθεση). Οι 

παλινδροµήσεις εκτιµήθηκαν µε την µέθοδο Fama και McBeth (1973) για µια 

περίοδο 36 ετών (1967-2002) λόγω των διαθέσιµων δεδοµένων για τον υπολογισµό 

του διαφοροποιούµενου και µη διαφοροποιούµενου τµήµατος της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι 

ο εκτιµώµενος συντελεστής για την διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (DNOA) είναι ίσος µε -0.07 (t=-3.95). 

Εποµένως, υπάρχει αρνητική σχέση ανάµεσα στο ύψος της διαφοροποιούµενης 

καθαρής από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (DNOA) µε τις 

µελλοντικές αποδόσεις, αφού ληφθούν υπόψη οι επιπτώσεις του ύψους της τρέχουσας 

κερδοφορίας. Με αλλά λόγια, για επιχειρήσεις µε ίδιο ύψος τρέχουσας κερδοφορίας, 

µόνο οι επιχειρήσεις που έχουν υψηλότερη διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA)  σχετίζονται αρνητικά µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Εποµένως, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι η 

αρνητική σχέση της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 

(NOA) µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις οφείλεται στους επενδύτες µε 

περιορισµένη προσοχή στην χειραγώγηση των κερδών. Αντίθετα,  ο εκτιµώµενος 

συντελεστής για την µη διαφοροποιούµενη καθαρή θέση  από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες (NDNOA) δεν είναι στατιστικά σηµαντικός. Εποµένως, 

δεν υπάρχει σχέση ανάµεσα στο ύψος της µη διαφοροποιούµενης καθαρής από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NDNOA) µε τις µελλοντικές 

αποδόσεις, αφού ληφθούν υπόψη οι επιπτώσεις του ύψους της τρέχουσας 

κερδοφορίας.  

Η οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται µε τις 

υπερκανονικες αποδόσεις από αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές µε βάση 
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την διαφοροποιούµενη και την µη διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από λειτουργικές 

και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) που παρατίθενται στον πίνακα 3.9. 

Συγκεκριµένα, η υπερκανονική απόδοση από την αντισταθµιστική  στρατηγική µε 

βάση την διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (DNOA) είναι ίση µε 8.7% (t=4.885). Από το χάρτη 3.3 

παρατηρείται ότι η στρατηγική είναι κερδοφόρα σε 30 από τα 36 έτη της 

εξεταζόµενης περιόδου του δείγµατος. Αντίθετα, η  αντισταθµιστική  στρατηγική µε 

βάση την µη διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NDNOA) δεν παράγει στατιστικά σηµαντική απόδοση.   

Τα αποτελέσµατα από τις παλινδροµήσεις των υπερκανονικών αποδόσεων στις 

διαφοροποιούµενες, µη διαφοροποιούµενες συνιστώσες της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA components) και τον δείκτη 

αποδοτικότητας ενεργητικού (ROA) παρατίθενται στον πίνακα 3.10  (τα t-statistics 

είναι σε παρένθεση). Τα αποτελέσµατα από το πάνελ Α δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος 

συντελεστής για την διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από λειτουργικές 

δραστηριότητες (NWCA) είναι ίσος µε -0.101 (t=-2.743), ενώ για την 

διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από επενδυτικές δραστηριότητες (NNCOA) είναι 

ίσος µε -0.075 (t=-3.868). Επίσης, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος 

συντελεστής για τα διαφοροποιούµενα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές 

δραστηριότητες (WCA) είναι ίσος µε -0.111 (t=-3.074), ενώ για τα 

διαφοροποιούµενα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) 

είναι ίσος µε -0.074 (t=-4.161). Όµως, οι εκτιµώµενοι συντελεστές για τις 

διαφοροποιούµενες υποχρεώσεις από λειτουργικές δραστηριότητες (WCL) και για τις 

διαφοροποιούµενες υποχρεώσεις από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL) δεν 

βρέθηκαν στατιστικά σηµαντικοί. Τέλος, τα αποτελέσµατα από το πάνελ Β δείχνουν 

ότι οι εκτιµώµενοι συντελεστές για όλες τις µη διαφοροποιούµενες συνιστώσες της 

καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) ) δεν είναι 

στατιστικά σηµαντικοί. 

Η οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται µε τις 

υπερκανονικές αποδόσεις από αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές µε βάση τις 

διαφοροποιούµενες και τις µη διαφοροποιούµενες συνιστώσες της καθαρής θέσης 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA components) που 

παρατίθενται στον πίνακα 3.11. Τα αποτελέσµατα από το πάνελ Α δείχνουν ότι η 

υπερκανονική απόδοση της αντισταθµιστικής στρατηγικής µε βάση την 
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διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από λειτουργικές δραστηριότητες (NWCA) είναι ίση 

µε 5.1% (t=3.443), ενώ µε βάση την διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NNCOA) είναι ίση µε 8.1% (t=4.561). Επίσης, τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι η υπερκανονική απόδοση της αντισταθµιστικής στρατηγικής µε βάση τα 

διαφοροποιούµενα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες (WCA) 

είναι ίση µε 6.5% (t= 3.669), ενώ µε βάση τα διαφοροποιούµενα περιουσιακά 

στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOA) είναι ίση µε 8.5% (t= 4.542). 

Όµως, οι υπερκανονικές αποδόσεις των αντισταθµιστικών στρατηγικών µε βάση τις 

διαφοροποιούµενες υποχρεώσεις από λειτουργικές δραστηριότητες (WCL) και τις 

διαφοροποιούµενες υποχρεώσεις από επενδυτικές δραστηριότητες (NCOL) δεν  

βρέθηκαν στατιστικά σηµαντικές. Τέλος, τα αποτελέσµατα από το πάνελ Β δείχνουν 

ότι οι υπερκανονικές αποδόσεις των αντισταθµιστικών στρατηγικών µε βάση όλες τις 

µη διαφοροποιούµενες συνιστώσες της καθαρής θέσης από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) ) δεν είναι στατιστικά σηµαντικές. 

Συνοψίζοντας, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι η αρνητική σχέση του ύψους 

της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις οφείλεται στους επενδύτες µε περιορισµένη 

προσοχή που δεν αντιλαµβάνονται ότι η χειραγώγηση των κερδών σηµαίνει χαµηλή 

σταθερότητα της τρέχουσας λογιστικής κερδοφορίας των επιχειρήσεων.  Συνεπώς, η 

εξήγηση των “HHTZ 04” για την παραπάνω σχέση απαιτεί την ύπαρξη του 

φαινοµένου χειραγώγησης των κερδών από την διοίκηση της επιχείρησης είτε µέσω 

της παραβίασης παραδεδεγµένων λογιστικών αρχών και κανόνων, είτε µέσω της 

τάσης για υπερεπενδύσεις. 

  

5 Συµπεράσµατα 

 
 Οι “HHTZ 04” βρήκαν ότι το ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές 

και επενδυτικές δραστηριότητες σχετίζεται αρνητικά µε τις µελλοντικές αποδόσεις 

των επιχειρήσεων. Οι “HHTZ 04” υποστήριξαν ότι η υψηλή καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες δείχνει ανοδική τάση της τρέχουσας 

λογιστικής κερδοφορίας που δεν αναµένεται να διατηρηθεί στο µέλλον, γεγονός που 

οδηγεί τους επενδύτες που εστιάζονται µόνο στο ύψος της λογιστικής κερδοφορίας να 

λαµβάνουν λανθασµένες αποφάσεις. Συγκεκριµένα, οι επενδύτες υπερτιµούν τις 

επιχειρήσεις µε υψηλή καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 
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δραστηριότητες και υποτιµούν επιχειρήσεις µε χαµηλή καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες.  

Στο κεφάλαιο αυτό, επεκτείνω τα ευρήµατα της εργασίας των “HHTZ 04” επάνω 

στην σχέση της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες µε 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Τα αποτελέσµατα µου, δείχνουν µια αρνητική 

σχέση ανάµεσα στο ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες και τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις,  αφού έχει γίνει 

προσαρµογή για τις επιπτώσεις του ύψους της τρέχουσας κερδοφορίας. Η  σχέση 

αυτή οφείλεται µόνο στα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές δραστηριότητες και 

τα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες, αλλά όχι από τις 

αντίστοιχες υποχρεώσεις. Η οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων 

επιβεβαιώνεται από θετικές υπερκανονικές αποδόσεις σε αντισταθµιστικές 

επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες στα περιουσιακά στοιχεία από λειτουργικές 

δραστηριότητες και τα περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικές δραστηριότητες. Τα 

αποτελέσµατα αυτά σε συνδυασµό µε το ότι οι άνω στρατηγικές προσφέρουν 

δυνατότητες για κερδοσκοπία δεν είναι συµβατά µε την υπόθεση 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς. Εποµένως, η εξήγηση των “HHTZ 04” που 

βασίζεται στην συµπεριφορά των επενδυτών, είναι κατάλληλη για την ερµηνεία της 

αρνητικής σχέσης ανάµεσα στην καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες και τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Συγκεκριµένα, η σχέση 

αυτή οφείλεται στην αδυναµία των επενδυτών, που εστιάζονται µόνο στο ύψος της 

τρέχουσας λογιστικής κερδοφορίας, να κατανοήσουν τις επιπτώσεις του ύψους των 

περιουσιακών στοιχείων για την σταθερότητα της. 

Παράλληλα, βρήκα ότι η προβλεπτική ικανότητα της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες για τις µελλοντικές αποδόσεις δεν 

σχετίζεται µε αυτή του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής. Αξίζει 

να σηµειωθεί ότι οι υπερκανονικές αποδόσεις που παράγονται από µια 

αντισταθµιστική επενδυτική στρατηγική που συνδυάζει πληροφορίες τόσο από την 

καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες όσο και από τον λόγο  

λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής, είναι στατιστικά σηµαντικά 

µεγαλύτερες από αυτές που παράγονται ιδιαιτέρως από κάθε µια από τις άνω 

µεταβλητές. Επίσης, τα αποτελέσµατα αποκαλύπτουν µια αρνητική σχέση ανάµεσα 

στο διαφοροποιούµενο τµήµα της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες που εκφράζει χειραγώγηση κερδών µε τις µελλοντικές εταιρικές 
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αποδόσεις. Αξίζει να σηµειωθεί, ότι η ίδια σχέση αυτή βρέθηκε να ισχύει για  όλα τα 

περιουσιακά στοιχεία, αλλά όχι για τις υποχρεώσεις. Όµως, δεν βρέθηκε στατιστικά 

σηµαντική σχέση ανάµεσα στο µη διαφοροποιούµενο τµήµα της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες και των συνιστωσών της που 

εκφράζουν υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. 

Συνοψίζοντας, το κεντρικό µου συµπέρασµα, είναι ότι η άνω εξήγηση των “HHTZ 

04” απαιτεί την ύπαρξη του φαινοµένου χειραγώγησης των κερδών από την διοίκηση 

της επιχείρησης είτε µέσω της παραβίασης παραδεδεγµένων λογιστικών αρχών και 

κανόνων, είτε µέσω της τάσης για υπερεπενδύσεις. 
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Παράρτηµα 

A. Εκτιµητές των Παραµέτρων του Έλεγχου Στατιστικής Κερδοσκοπίας  
 

Οι παράµετροι µ ,θ ,σ ,λ  έχουν εκτιµηθεί από το παρακάτω σύστηµα των 4 

εξισώσεων µε 4 άγνωστους:  
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Αξίζει να σηµειωθεί ότι κάτω από την υπόθεση 0=θ  και 0=λ  ισχύουν οι 

παρακάτω κλασσικοί MLE εκτιµητές: 
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B. Έλεγχος Στατιστικής Κερδοσκοπίας χωρίς Περιορισµούς 
 

Σύµφωνα µε τον έλεγχο στατιστικής κερδοσκοπίας (unconstraint mean test of 

statistical arbitrage) χωρίς τον περιορισµό 0=θ , µια επενδυτική στρατηγική 

προσφέρει δυνατότητες στατιστικής κερδοσκοπίας εάν ικανοποιούνται οι παρακάτω 

συνθήκες:  

H1: 0>µ  

H2: 0<λ  

H3: 






 −−> 1,

2

1
max λθ  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι κάτω από τους περιορισµούς 0=θ  και 0=λ  ο έλεγχος 

στατιστικής κερδοσκοπίας µετατρέπεται σε ένα κλασσικό στατιστικό έλεγχο t-test. 
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Πίνακες 

 

 

Πίνακας 3.1: Περιγραφικά στατιστικά για την καθαρή θέση από λειτουργικές 

και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ), τις συνιστώσες ( NOA  components) και 

τον δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού ( ROA ) 

Μεταβλητές Μέσος ∆ιάµεσος  

Τυπική 

Απόκλιση 

NOA  0.629 0.683 0.234 

NWCA  0.189 0.163 0.208 

NNCOA  0.44 0.426 0.224 

WCA  0.394 0.383 0.238 

WCL  0.205 0.181 0.129 

NCOA  0.505 0.484 0.248 

NCOL  0.065 0.037 0.084 

ROA  0.06 0.086 0.182 

 

 

Πίνακας 3.2: Συσχετίσεις (Pearson) ανάµεσα στην καθαρή θέση από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ), τις συνιστώσες ( NOA  

components) και τον δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού ( ROA ) 

Μεταβλητές  NOA  NWCA  NNCOA  WCA  WCL  NCOA  NCOL  ROA  

NOA  1 0.491 0.589 0.28 -0.278 0.499 -0.098 0.417 

NWCA  0.491 1 -0.414 0.841 -0.063 -0.453 -0.236 0.294 

NNCOA  0.589 -0.414 1 -0.488 -0.232 0.942 0.116 0.163 

WCA  0.28 0.841 -0.488 1 0.487 -0.527 -0.255 0.321 

WCL  -0.278 -0.063 -0.232 0.487 1 -0.24 -0.09 0.118 

NCOA  0.499 -0.453 0.942 -0.527 -0.24 1 0.442 0.178 

NCOL  -0.098 -0.236 0.116 -0.255 -0.09 0.442 1 0.09 

ROA  0.417 0.294 0.163 0.321 0.118 0.178 0.09 1 
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Πίνακας 3.3: Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων των υπερκανονικών αποδόσεων 

στην καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ), τις 

συνιστώσες ( NOA  components) και τον δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού 

( ROA ) 

Πάνελ A: Παλινδροµήσεις των υπερκανονικών αποδόσεων στην καθαρή θέση από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) και τον δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού ( ROA ) 

Σταθερός Όρος ROA  NOA   R2 

  0.019 

(2.041) 

0.093 

(1.525) 

  0.011 

0.111 

(5.118) 

0.136 

(2.42) 

-0.147 

(-5.158) 

 0.015 

Πάνελ B: Παλινδροµήσεις των υπερκανονικών αποδόσεων στις συνιστώσες NWCA  , NNCOA  και τον 

δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού ( ROA ) 

Σταθερός Όρος ROA  NWCA  NNCOA   R2 

0.027 

(2.447) 

0.108 

(1.843) 

-0.054 

(-1.92) 

 0.014 

0.054 

(2.848) 

0.105 

(1.836) 

 -0.083 

(-2.448) 

 0.016 

0.112 

(4.992) 

0.138 

(2.497) 

-0.143 

(-4.997) 

-0.151 

(-4.297) 

 0.019 

Πάνελ Γ: Παλινδροµήσεις των υπερκανονικών αποδόσεων στις συνιστώσες WCA ,WCL , NCOA , NCOL  

και τον δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού ( ROA ) 

Σταθερός Όρος ROA  WCA  WCL−  NCOA  NCOL−   R2 

0.033 

(2.164) 

0.110 

(1.859) 

-0.040 

(-1.938) 

 0.016 

0.018 

(1.573) 

0.091 

(1.489) 

 -0.0002 

(-0.006) 

 0.014 

0.056 

(2.590) 

0.111 

(1.978) 

                                    -0.076 

                                     (-2.215) 

 

 

 0.016 

0.023 

(1.874) 

0.100 

(1.713) 

 0.054 

(0.694) 

 0.013 

0.170 

(5.452) 

0.170 

(3.278) 

-0.186 

(-5.199) 

-0.066 

(-1.835) 

-0.187 

(-5.538) 

-0.043 

(-0.752) 

 0.023 
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Πίνακας 3.4: Αποτελέσµατα υπερκανονικών αποδόσεων µε βάση την καθαρή 

θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) και τις 

συνιστώσες ( NOA  components) 

Πάνελ A: Υπερκανονικές αποδόσεις χαρτοφυλακίων µε βάση τις µεταβλητές NOA , NWCA  και 

NNCOA  
Χαρτοφυλάκια NOA  NWCA  NNCOA  

1ο Χαρτοφυλάκιο 0.081 0.022 0.061 

2ο Χαρτοφυλάκιο 0.058 0.026 0.034 

3ο Χαρτοφυλάκιο 0.035 0.029 0.032 

4ο Χαρτοφυλάκιο 0.033 0.024 0.037 

5ο Χαρτοφυλάκιο 0.029 0.017 0.015 

6ο Χαρτοφυλάκιο 0.021 0.023 0.016 

7ο Χαρτοφυλάκιο 0.022 0.023 0.02 

8ο Χαρτοφυλάκιο -0.019 0.019 0.002 

9ο Χαρτοφυλάκιο -0.026 0.016 -0.004 

10ο Χαρτοφυλάκιο -0.075 -0.04 -0.056 

Αντιστάθµιση 0.156 0.062 0.117 

t-statistic 4.07 2.56 3.254 

 

Πάνελ Β: Υπερκανονικές αποδόσεις χαρτοφυλακίων µε βάση τις µεταβλητές WCA ,WCL , NCOA  

και NCOL  
Χαρτοφυλάκια WCA  WCL−  NCOA  NCOL−  

1ο Χαρτοφυλάκιο 0.022 -0.011 0.062 0.009 

2ο Χαρτοφυλάκιο 0.024 0.011 0.035 0.009 

3ο Χαρτοφυλάκιο 0.023 0.016 0.04 0.01 

4ο Χαρτοφυλάκιο 0.022 0.022 0.025 0.012 

5ο Χαρτοφυλάκιο 0.042 0.015 0.014 0.012 

6ο Χαρτοφυλάκιο 0.025 0.019 0.03 0.019 

7ο Χαρτοφυλάκιο 0.026 0.016 0.006 0.023 

8ο Χαρτοφυλάκιο 0.016 0.025 0.002 0.026 

9ο Χαρτοφυλάκιο 0.005 0.021 -0.009 0.008 

10ο Χαρτοφυλάκιο -0.047 0.025 -0.045 0.03 

Αντιστάθµιση 0.068 -0.036 0.107 -0.021 

t-statistic 2.341 -1.625 2.77 -0.597 
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Πίνακας 3.5: Αποτελέσµατα υπερκανονικών αποδόσεων µε βάση την καθαρή 

θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) και τις 

συνιστώσες ( NOA  components) 

Πάνελ A: Υπερκανονικές αποδόσεις χαρτοφυλακίων µε βάση τις µεταβλητές NOA , NWCA  και 

NNCOA  
Χαρτοφυλάκια NOA  NWCA  NNCOA  

1ο Χαρτοφυλάκιο 0.066 0.008 0.044 

2ο Χαρτοφυλάκιο 0.059 0.026 0.049 

3ο Χαρτοφυλάκιο 0.04 0.024 0.029 

4ο Χαρτοφυλάκιο 0.018 0.038 0.017 

5ο Χαρτοφυλάκιο 0.05 0.015 0.019 

6ο Χαρτοφυλάκιο 0.01 0.022 8E-04 

7ο Χαρτοφυλάκιο 0.012 0.018 0.023 

8ο Χαρτοφυλάκιο -0.019 0.011 0.009 

9ο Χαρτοφυλάκιο -0.027 0.017 0.001 

10ο Χαρτοφυλάκιο -0.074 -0.046 -0.057 

Αντιστάθµιση 0.14 0.055 0.101 

t-statistic 5.878 2.281 3.665 

 

Πάνελ Β: Υπερκανονικές αποδόσεις χαρτοφυλακίων µε βάση τις µεταβλητές WCA ,WCL , NCOA  

και NCOL  
Χαρτοφυλάκια WCA  WCL−  NCOA  NCOL−  

1ο Χαρτοφυλάκιο 0.017 -0.012 0.053 0.012 

2ο Χαρτοφυλάκιο 0.012 0.0235 0.034 0.005 

3ο Χαρτοφυλάκιο 0.028 0.017 0.046 0.007 

4ο Χαρτοφυλάκιο 0.027 0.0049 0.01 0.014 

5ο Χαρτοφυλάκιο 0.036 0.0093 0.017 0.01 

6ο Χαρτοφυλάκιο 0.012 0.0225 0.018 -0.003 

7ο Χαρτοφυλάκιο 0.028 0.0176 0.009 -0.01 

8ο Χαρτοφυλάκιο 0.011 0.01 7E-04 0.046 

9ο Χαρτοφυλάκιο 0.006 0.016 -0.002 0.04 

10ο Χαρτοφυλάκιο -0.044 0.023 -0.052 0.011 

Αντιστάθµιση 0.061 -0.035 0.105 0.001 

t-statistic 2.158 -1.499 3.257 -0.007 
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Πίνακας 3.6: Αποτελέσµατα υπερκανονικών αποδόσεων µε βάση την καθαρή 

θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) και τις 

συνιστώσες ( NOA  components) 

Πάνελ Γ: Υπερκανονικές αποδόσεις χαρτοφυλακίων µε βάση τις µεταβλητές ARE , INV , OCA , 

AP  και OCL  
Χαρτοφυλάκια ARE  INV  OCA  AP−  OCL−  

1ο Χαρτοφυλάκιο 0.038 0.019 0.006 -0.024 0.024 

2ο Χαρτοφυλάκιο -0.008 0.004 0.022 0.014 0.01 

3ο Χαρτοφυλάκιο 0.009 0.008 0.018 0.0004 0.015 

4ο Χαρτοφυλάκιο 0.024 0.03 0.035 -0.005 0.003 

5ο Χαρτοφυλάκιο 0.046 0.021 0.02 0.03 0.019 

6ο Χαρτοφυλάκιο 0.026 0.033 0.006 0.022 0.004 

7ο Χαρτοφυλάκιο 0.018 0.02 0.019 0.021 0.012 

8ο Χαρτοφυλάκιο -0.003 0.022 0.002 0.026 0.005 

9ο Χαρτοφυλάκιο -0.002 0.007 0.007 0.021 0.006 

10ο Χαρτοφυλάκιο -0.015 -0.031 -0.004 0.026 0.035 

Αντιστάθµιση 0.053 0.05 0.01 -0.05 -0.011 

t-statistic 2.022 2.159 0.399 -2.495 -0.375 

 

Πάνελ ∆: Υπερκανονικές αποδόσεις χαρτοφυλακίων µε βάση τις µεταβλητές NPPE , INT , OLA ,  

και OLTL  
Χαρτοφυλάκια NPPE  INT  OLA  OLTL−  

1ο Χαρτοφυλάκιο 0.027 0.02 0.032 0.012 

2ο Χαρτοφυλάκιο 0.036 0.042 0.019 0.005 

3ο Χαρτοφυλάκιο 0.025 0.024 0.014 0.007 

4ο Χαρτοφυλάκιο 0.035 0.018 0.024 0.014 

5ο Χαρτοφυλάκιο 0.014 0.019 0.006 0.01 

6ο Χαρτοφυλάκιο 0.005 0.007 0.011 -0.003 

7ο Χαρτοφυλάκιο 0.024 0.02 0.01 -0.01 

8ο Χαρτοφυλάκιο 0.006 0.003 0.009 0.046 

9ο Χαρτοφυλάκιο 0.002 0.002 0.012 0.04 

10ο Χαρτοφυλάκιο -0.042 -0.023 -0.005 0.011 

Αντιστάθµιση 0.069 0.044 0.037 0.001 

t-statistic 2.264 2.21 1.622 -0.007 
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Πίνακας 3.6: Αποτελέσµατα ελέγχων στατιστικής κερδοσκοπίας 

Στρατηγική t-stat. Μ  

 

λ  H1 (µ>0) Η2 (λ<0) Sum (Η1+Η2) 

Στατιστική 

Κερδοσκοπία  

 

NOA  4.824 0.039 -0.366 0.000 0.007 0.007 Ναι 

NWCA  1.964 0.012 -0.447 0.015 0.003 0.018 Ναι 

NNCOA  3.51 0.033 -0.489 0.000 0.000 0.000 Ναι 

WCA  1.055 0.013 -0.583 0.034 0.000 0.034 Ναι 

WCL−  -0.935 -0.006 -0.819 0.097 0.000 0.097 Όχι 

NCOA  3.07 0.030 -0.366 0.000 0.008 0.008 Ναι 

NCOL−  -1.931 -0.010 -0.209 0.092 0.055 0.147 Όχι 
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Πίνακας 3.7: Σχέση NOA και BVMV 

Πάνελ A: Υπερκανονικές αποδόσεις χαρτοφυλακίων µε βάση τις µεταβλητές 

NOA  και BVMV  

( )1NOA  0.07 
(2.77) 

( )1BVMV  -0.021 
(-1.269) 

( )2NOA  0.02 
(3.105) 

 

( )2BVMV  0.014 
(2.276) 

( )3NOA  -0.05 
(-4.878) 

 

( )3BVMV  0.059 
(4.267) 

Αντιστάθµιση 
( NOA ) 

0.12 
(3.848) 

Αντιστάθµιση 
( BVMV ) 

0.08 
(3.26) 

 

Πάνελ B: Υπερκανονικές αποδόσεις τοµών των χαρτοφυλακίων µε βάση τις 

µεταβλητές NOA  και BVMV  

Οµάδες ( )1MVBV  ( )2MVBV  ( )3MVBV  Αντιστάθµιση 
( BVMV  

( )1NOA  0.002 

(0.08) 

0.077 

(2.67) 

0.13 

(3.935) 
0.128 

(4.341) 
( )2NOA  -0.022 

(-1.455) 

0.017 

(2.595) 

0.057 

(3.731) 
0.079 
(3.32) 

( )3NOA  -0.083 

(-3.786) 

-0.054 

(-5.549) 

-0.023 

(-0.937) 
0.06 

(1.585) 
Αντιστάθµιση 

( NOA ) 
0.085 
(3.01) 

0.131 
(3.813) 

0.153 
(3.305)  

 

Πάνελ Γ: Στατιστικοί έλεγχοι υπερκανονικών αποδοχών από συνδυασµένη 

αντισταθµιστική στρατηγική ( )MVBVNOA,  

Συνδυασµένη Αντισταθµιστική Στρατηγική ( )MVBVNOA,  

 

0.212 
(5.224) 

∆ιαφορά Αντισταθµιστικών Στρατηγικών  ( )MVBVNOA,  και  NOA   0.092 
(3.194) 

∆ιαφορά Αντισταθµιστικών Στρατηγικών  ( )MVBVNOA,  και  MVBV   0.132 
(3.329) 
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Πίνακας 3.8: Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων των υπερκανονικών αποδόσεων 

στην διαφοροποιούµενη, µη διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από λειτουργικές 

και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) και τον δείκτη αποδοτικότητας 

ενεργητικού ( ROA ) 
     

Σταθερός 

Όρος 

ROA  DNOA  NDNOA      R2 

0.02 

(1.948) 

0.089 

(1.184) 

-0.07 

(-3.95) 

    0.014 

0.013 

(1.028) 

0.091 

(1.239)  

0.012 

(0.946) 

   0.012 

 

Πίνακας 3.9: Αποτελέσµατα υπερκανονικών αποδόσεων µε βάση την 

διαφοροποιούµενη και την µη διαφοροποιούµενη καθαρή θέση από λειτουργικές 

και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) 

Χαρτοφυλάκια DNOA  NDNOA  

1ο Χαρτοφυλάκιο 
0.063 0.028 

2ο Χαρτοφυλάκιο 
0.061 0.03 

3ο Χαρτοφυλάκιο 
0.055 0.03 

4ο Χαρτοφυλάκιο 
0.034 0.021 

5ο Χαρτοφυλάκιο 
0.045 0.037 

6ο Χαρτοφυλάκιο 
0.035 0.038 

7ο Χαρτοφυλάκιο 
0.029 0.026 

8ο Χαρτοφυλάκιο 
0.004 0.018 

9ο Χαρτοφυλάκιο 
0.004 0.033 

10ο Χαρτοφυλάκιο 
-0.024 0.044 

Αντιστάθµιση 
0.087 -0.016 

t-statistic 
4.885 -0.545 
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Πίνακας 3.10: Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων των υπερκανονικών αποδόσεων 

στις διαφοροποιούµενες, µη διαφοροποιούµενες συνιστώσες της καθαρής θέσης 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) και τον δείκτη 

αποδοτικότητας ενεργητικού ( ROA ) 

Πάνελ A: Παλινδροµήσεις των υπερκανονικών αποδόσεων στις διαφοροποιούµενες συνιστώσες 

της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) και τον δείκτη 

αποδοτικότητας ενεργητικού ( ROA ) 
Σταθερός 

Όρος 

ROA  NWCA  NNCOA  WCA  WCL−  NCOA  NCOL−  R2 

0.02 

(2.008) 

0.098 

(1.304) 

-0.101 

(-2.743) 

     0.013 

0.021 

(2.098) 

0.089 

(1.175) 
 

-0.075 

(-3.868) 

        0.014 

0.021 

(2.082) 

0.093 

(1.244) 
 

 -0.111 

(-3.074) 

    0.013 

0.022 

(2.217) 

0.094 

(1.252) 
 

  0.052 

(0.990) 

  0.012 

0.022 

(2.199) 

0.088 

(1.175) 
 

   -0.074 

(-4.161) 

 0.014 

0.022 

(2.267) 

0.093 

(1.238) 
 

  
  

0.040 

(0.777) 

0.013 

 

Πάνελ Β: Παλινδροµήσεις των υπερκανονικών αποδόσεων στις διαφοροποιούµενες συνιστώσες 

της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) και τον δείκτη 

αποδοτικότητας ενεργητικού ( ROA ) 
Σταθερός 

Όρος 

ROA  NWCA  NNCOA  WCA  WCL−  NCOA  NCOL−  R2 

0.023 

(1.916) 

0.096 

(1.312) 

-0.007 

(-0.243) 
 

    0.015 

0.013 

(1.073) 

0.098 

(1.306) 
 

0.017 

(1.068) 

 
 

  0.015 

0.021 

(1.326) 

0.092 

(1.222) 

  0.004 

(0.139) 

   0.018 

0.013 

(0.995) 

0.091 

(1.216) 

   -0.039 

(-1.018) 

  0.014 

0.012 

(0.924) 

0.098 

(1.298) 

    0.018 

(1.186) 

 0.015 

0.018 

(1.708) 

0.094 

(1.256) 

     
-0.068 

(-1.298) 

0.014 
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Πίνακας 3.11: Αποτελέσµατα υπερκανονικών αποδόσεων µε βάση τις 

διαφοροποιούµενες και τις µη διαφοροποιούµενες συνιστώσες της καθαρής 

θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA )                                                                         

Πάνελ Α: Υπερκανονικές αποδόσεις µε βάση τις διαφοροποιούµενες συνιστώσες της καθαρής 
θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) 
Χαρτοφυλάκια NWCA  NNCOA  WCA  WCL−  NCOA  NCOL−  

1ο Χαρτοφυλάκιο 
0.052 0.056 0.05 0.043 0.061 0.009 

2ο Χαρτοφυλάκιο 
0.042 0.054 0.055 0.035 0.057 0.025 

3ο Χαρτοφυλάκιο 
0.05 0.054 0.052 0.011 0.042 0.027 

4ο Χαρτοφυλάκιο 
0.032 0.036 0.033 0.026 0.044 0.023 

5ο Χαρτοφυλάκιο 
0.032 0.036 0.033 0.024 0.04 0.058 

6ο Χαρτοφυλάκιο 
0.026 0.03 0.038 0.027 0.022 0.039 

7ο Χαρτοφυλάκιο 
0.02 0.031 0.029 0.024 0.031 0.029 

8ο Χαρτοφυλάκιο 
0.026 0.018 0.016 0.032 0.023 0.044 

9ο Χαρτοφυλάκιο 
0.021 0.017 0.013 0.027 0.009 0.019 

10ο Χαρτοφυλάκιο 
0.002 -0.025 -0.015 0.054 -0.024 0.032 

Αντιστάθµιση 
0.05 0.081 0.065 -0.011 0.085 -0.023 

t-statistic 
3.443 4.561 3.669 -0.779 4.542 -1.652 

 

Πάνελ Β: Υπερκανονικές αποδόσεις µε βάση τις µη διαφοροποιούµενες συνιστώσες της καθαρής 
θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες ( NOA ) 
Χαρτοφυλάκια NWCA  NNCOA  WCA  WCL−  NCOA  NCOL−  

1ο Χαρτοφυλάκιο 
0.046 0.019 0.019 0.039 0.017 0.024 

2ο Χαρτοφυλάκιο 
0.025 0.035 0.02 0.031 0.042 0.015 

3ο Χαρτοφυλάκιο 
0.031 0.034 0.032 0.042 0.034 0.024 

4ο Χαρτοφυλάκιο 
0.029 0.03 0.035 0.036 0.034 0.025 

5ο Χαρτοφυλάκιο 
0.023 0.029 0.047 0.045 0.027 0.025 

6ο Χαρτοφυλάκιο 
0.045 0.028 0.044 0.04 0.033 0.036 

7ο Χαρτοφυλάκιο 
0.022 0.032 0.019 0.025 0.031 0.04 

8ο Χαρτοφυλάκιο 
0.038 0.027 0.028 0.014 0.015 0.031 

9ο Χαρτοφυλάκιο 
0.013 0.028 0.035 0.02 0.03 0.034 

10οΧαρτοφυλάκιο 
0.033 0.043 0.025 0.012 0.042 0.05 

Αντιστάθµιση 
0.013 -0.024 -0.006 0.027 -0.025 -0.026 

t-statistic 
0.532 -0.914 -0.23 1.159 -0.763 -0.708 
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Χάρτες 

Χάρτης 3.1: Υπερκανονικές αποδόσεις από αντισταθµιστική στρατηγική  NOA    
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Χάρτης 3.2: Υπερκανονικές αποδόσεις από συνδυασµένη αντισταθµιστική 

στρατηγική ( )MVBVNOA /,  και αντισταθµιστικές στρατηγικές  NOA  και MVBV /  

 
Joint (NOA, BV/MV) vs. Basic NOA and BVMV
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Χάρτης 3.3: Υπερκανονικές αποδόσεις από αντισταθµιστική στρατηγική DNOA   
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4ο Κεφάλαιο: Η Προβλεπτική Ικανότητα των Παρακρατηθέντων και 

∆ιανεµοµένων Κερδών για τις Μελλοντικές Εταιρικές Αποδόσεις 

 

1 Εισαγωγή 

 

Ο Sloan (1996) σε µια πρωτοποριακή εργασία έδειξε ότι το δεδουλευµένο 

αποτέλεσµα χρήσεως (accruals) έχει χαµηλότερη σταθερότητα (persistence) από τις 

ταµιακές ροές (cash flows). Επίσης έδειξε ότι οι επενδυτές εστιάζονται στη λογιστική 

κερδοφορία (operating income) και δεν αποτιµούν ορθά την διαφορετική 

σταθερότητα των συνιστωσών της. Συγκεκριµένα, οι επενδυτές υπερτιµούν 

(υποτιµούν) την χαµηλή (υψηλή) σταθερότητα των δεδουλευµένων (ταµιακών ροών). 

Αυτό έχει ως αποτέλεσµα, την δηµιουργία µιας ιδιαιτερότητας της χρηµατιστηριακής 

αγοράς (market anomaly), όπου οι επιχειρήσεις µε υψηλά (χαµηλά) δεδουλευµένα 

επιτυγχάνουν αρνητικές (θετικές) µελλοντικές αποδόσεις 

Ύστερα από την εργασία του Sloan (1996), οι ερευνητές προσπάθησαν να 

εξηγήσουν τα ευρήµατα του,  είτε αναλύοντας τα δεδουλευµένα σε διαφορετικές 

συνιστώσες είτε διατυπώνοντας εναλλακτικούς ορισµούς των δεδουλευµένων. 

Συγκεκριµένα, ο Xie (2001) χρησιµοποιώντας το υπόδειγµα του Jones (1991), βρήκε 

αρνητική σχέση ανάµεσα στα διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (discretionary 

accruals) και τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις σε αντίθεση µε τα µη 

διαφοροποιούµενα δεδουλευµένα (non discretionary accruals). Με βάση τα άνω 

αποτελέσµατα, ο Xie (2001) υποστήριξε ότι η αρνητική σχέση των δεδουλευµένων µε 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις προκαλείται από την περιορισµένη προσοχή των 

επενδυτών  (investors with limited attention)  στη χειραγώγηση των κερδών από την 

διοίκηση της επιχείρησης (earnings management). Από την άλλη πλευρά, οι Fairfield, 

Whisenant και Yohn (2003a, “FWY03a”) βρήκαν αντίθετα αποτελέσµατα και 

υποστήριξαν ότι η αρνητική σχέση των δεδουλευµένων µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις προκαλείται από την περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στους 

ρυθµούς ανάπτυξης των επιχειρήσεων (growth).  

Στο κεφάλαιο αυτό, επεκτείνω τα ευρήµατα της βιβλιογραφίας επάνω στην 

σχέση των δεδουλευµένων και των ταµιακών ροών µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις. Κατ’ αρχήν, αντί να επικεντρωθώ όπως οι προηγούµενοι ερευνητές  

αποκλειστικά στα δεδουλευµένα, εξετάζω την σχέση κάθε συνιστώσας της 
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λογιστικής κερδοφορίας µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Συγκεκριµένα, η 

λογιστική κερδοφορία αναλύεται αρχικά σε δεδουλευµένα από λειτουργικές 

δραστηριότητες (current operating accruals), δεδουλευµένα από επενδυτικές 

δραστηριότητες (non current operating accruals), παρακρατηθέντες ταµιακές ροές 

(retained cash flows), κέρδη / ταµιακές ροές που διανέµονται σε χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα (earnings / cash flows that are distributed to debt holders) και κέρδη / 

ταµιακές ροές που διανέµονται σε µετόχους (earnings/ cash flows that are distributed 

to equity holders). Επίσης, η λογιστική κερδοφορία αναλύεται σε παρακρατηθέντα 

κέρδη (retained earnings) και διανεµόµενα κέρδη (distributed earnings). Τα 

παρακρατηθέντα κέρδη ορίζονται ως το άθροισµα των δεδουλευµένων από 

λειτουργικές δραστηριότητες, των δεδουλευµένων από επενδυτικές δραστηριότητες 

και των παρακρατηθέντων ταµιακών ροών, ενώ τα διανεµόµενα κέρδη ως το 

άθροισµα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους.  

   Στην συνέχεια, εξετάζω την σχέση που υπάρχει ανάµεσα στην προβλεπτική 

ικανότητα των άνω συνιστωσών για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. 

Συγκεκριµένα, εξετάζω την σχέση της προβλεπτικής ικανότητας των δεδουλευµένων 

για τις µελλοντικές αποδόσεις µε αυτή των παρακρατηθέντων κερδών. Παράλληλα, 

επικεντρώνοµαι και στα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους που 

ορίζονται ως η διαφορά ανάµεσα στο άθροισµα µερισµάτων (dividends) και 

εκδόσεων µετοχών (stock issues) µε τις επαναγορές µετοχών (stock repurchases). Με 

άλλα λόγια, τα  διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους ορίζονται ως η 

διαφορά ανάµεσα στα µερίσµατα και τις καθαρές εκδόσεις µετοχών (net stock 

issues).  Τα αποτελέσµατα της βιβλιογραφίας στην χρηµατοοικονοµική έχουν δείξει 

ότι επιχειρήσεις που αποφασίζουν εκδόσεις µετοχών επιτυγχάνουν αρνητικές 

µελλοντικές αποδόσεις (Ikenberry, Lakonishοk και Vermaelen 1995), ενώ οι 

επιχειρήσεις που αποφασίζουν επαναγορές µετοχών επιτυγχάνουν θετικές 

µελλοντικές αποδόσεις (Loughran και Ritter 1995). Παράλληλα, από τις εργασίες των 

Daniel και Titman (2005) καθώς και των Pontiff και Woodgate (2006) βρέθηκε 

αρνητική σχέση ανάµεσα στις καθαρές εκδόσεις µετοχών και τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις. Εποµένως, αναγνωρίζοντας ότι τα διανεµόµενα κέρδη / 

ταµιακές ροές σε µετόχους αποτελούν ένα λογιστικό µέτρο των καθαρών εκδόσεων 

µετοχών, αποφάσισα να εξετάσω για πρώτη φορά στην βιβλιογραφία την σχέση της 
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προβλεπτικής ικανότητας τους για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις µε αυτή των 

παρακρατηθέντων κερδών.  

Τέλος, εστιάζοµαι στον ρόλο της χειραγώγησης των κερδών από την διοίκηση 

της επιχείρησης και των υψηλών ρυθµών ανάπτυξης για την ύπαρξη της σχέσης των 

παρακρατηθέντων κερδών µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Για τον λόγο 

αυτό, προσαρµόζω το υπόδειγµα των Chan, Chan, Jegadeesh και Lakonishok (2006, 

“CCJL 06”), προκειµένου να αναλύσω τα παρακρατηθέντα κέρδη στο 

διαφοροποιούµενο τµήµα (discretionary portion)  και στο µη διαφοροποιούµενο 

τµήµα (non discretionary portion) και να εξετάσω ιδιαιτέρως την σχέση τους µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Το διαφοροποιούµενο τµήµα προέρχεται από την 

χειραγώγηση των κερδών και το µη διαφοροποιούµενο τµήµα εκφράζει τον ρυθµό 

ανάπτυξης της επιχείρησης. Εποµένως τα αποτελέσµατα από αυτήν την ανάλυση 

µπορούν να προσδιορίσουν την πηγή της προβλεπτικής ικανότητας των 

παρακρατηθέντων κερδών µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις.  

Τα αποτελέσµατα µου δείχνουν συστηµατικές διαφορές στην σταθερότητα 

µεταξύ των συνιστωσών των παρακρατηθέντων κερδών και µεταξύ των συνιστωσών 

των διανεµοµένων κερδών. Συγκεκριµένα, τα δεδουλευµένα από λειτουργικές 

δραστηριότητες έχουν χαµηλή σταθερότητα σε σχέση µε τα δεδουλευµένα από 

επενδυτικές δραστηριότητες. Παράλληλα, τα δεδουλευµένα από επενδυτικές 

δραστηριότητες έχουν χαµηλή σταθερότητα σε σχέση µε τις παρακρατηθέντες 

ταµιακές ροές. Όµως, οι επενδυτές συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των 

παρακρατηθέντων κερδών να έχουν παρόµοιες επιπτώσεις για την µελλοντική 

κερδοφορία. Ειδικότερα, οι επενδυτές υπερτιµούν την διαφορετική σταθερότητα των 

συνιστωσών των παρακρατηθέντων κερδών. Επίσης, βρέθηκε ότι τα διανεµόµενα 

κέρδη / ταµιακές ροές σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν χαµηλή σταθερότητα σε 

σχέση µε τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους. Όµως, οι επενδυτές 

συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των διανεµοµένων κερδών να έχουν παρόµοιες 

επιπτώσεις για την µελλοντική κερδοφορία. Ειδικότερα, οι επενδυτές αποτιµούν ορθά 

την χαµηλή σταθερότητα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και υποτιµούν την υψηλή σταθερότητα των 

διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους. Τέλος, τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι οι επενδυτές υπερτιµούν (υποτιµούν) την χαµηλή (υψηλή) σταθερότητα 

των συνολικών παρακρατηθέντων (διανεµοµένων) κερδών.  
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Η οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται από θετικές 

υπερκανονικές αποδόσεις σε αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες 

στο ύψος των παρακρατηθέντων κερδών και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών 

ροών σε µετόχους. Συγκεκριµένα, η υπερκανονική απόδοση σε µια αντισταθµιστική 

στρατηγική που αποτελείται από µια θέση αγοράς (πώλησης) σε επιχειρήσεις που 

έχουν χαµηλά (υψηλά) παρακρατηθέντα κέρδη είναι ίση µε 15.6%. Αντίστοιχα, 

υπερκανονική απόδοση σε µια αντισταθµιστική στρατηγική που αποτελείται από µια 

θέση αγοράς (πώλησης) σε επιχειρήσεις που έχουν υψηλά (χαµηλά) διανεµόµενα 

κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους είναι ίση µε 9.2%. Αξίζει να σηµειωθεί, ότι οι άνω 

αντισταθµιστικές στρατηγικές µε βάση τα παρακρατηθέντα κέρδη και τα διανεµόµενα 

κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους  είναι κερδοφόρες σε 36 και 32  από τα 40 έτη της 

εξεταζόµενης περιόδου, αντίστοιχα.  Όµως, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η 

προβλεπτική ικανότητα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους για 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις εντάσσεται σε αυτή των παρακρατηθέντων 

κερδών.  Επίσης, άλλα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η προβλεπτική ικανότητα των 

δεδουλευµένων για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις εντάσσεται σε αυτή των 

παρακρατηθέντων κερδών. 

Τέλος, βρήκα ότι µια αντισταθµιστική στρατηγική που αποτελείται από µια 

θέση αγοράς (πώλησης) σε επιχειρήσεις που έχουν χαµηλά (υψηλά) 

διαφοροποιούµενα παρακρατηθέντα κέρδη παράγει υπερκανονικές αποδόσεις. 

Αντίθετα, µια αντισταθµιστική στρατηγική που αποτελείται από µια θέση αγοράς 

(πώλησης) σε επιχειρήσεις που έχουν χαµηλά (υψηλά) µη διαφοροποιούµενα 

παρακρατηθέντα κέρδη δεν παράγει υπερκανονικές αποδόσεις. Εποµένως, τα 

αποτελέσµατα µου δείχνουν ότι η προβλεπτική ικανότητα των παρακρατηθέντων 

κερδών για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις οφείλεται στην περιορισµένη 

προσοχή των επενδυτών στην ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών είτε µέσω της 

παραβίασης παραδεδεγµένων λογιστικών αρχών και κανόνων (violation of general 

accepted accounting principles~GAAP), είτε µέσω της τάσης για υπερεπενδύσεις 

(overinvestment tendencies). 

Τα ευρήµατα του κεφαλαίου αυτού συνεισφέρουν σηµαντικά στην πρόοδο της 

βιβλιογραφίας στην χρηµατοοικονοµική λογιστική. Κατ αρχήν, δίνουν ένα 

πρωταρχικό ρόλο στα παρακρατηθέντα κέρδη σε αντίθεση µε προηγούµενες µελέτες 

που έδιναν έµφαση στα δεδουλευµένα και τις ταµιακές ροές. Ειδικότερα  

υποδεικνύουν ότι το ύψος των παρακρατηθέντων κερδών είναι καλύτερο µέτρο της 
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υπερεκτίµησης από τους επενδυτές της σταθερότητας της τρέχουσας κερδοφορίας 

από το ύψος των δεδουλευµένων. Επίσης, δείχνουν ότι οι διανεµόµενες ταµιακές ροές 

σε µετόχους είναι υπεύθυνες για την υποτίµηση από τους επενδυτές της υψηλής 

σταθερότητας των ταµιακών ροών που έχει διατυπωθεί σε προηγούµενες εργασίες. 

Παράλληλα, υποδεικνύουν ότι η προβλεπτική ικανότητα των παρακρατηθέντων 

κερδών για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις οφείλεται στην περιορισµένη 

προσοχή των επενδυτών στην ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών και σχετίζεται σε 

µεγάλο βαθµό µε αυτή των διανεµοµένων ταµιακών ροών σε µετόχους. Το κεντρικό 

µου συµπέρασµα είναι ότι η αρνητική σχέση των δεδουλευµένων και των καθαρών 

εκδόσεων µετοχών µε τις µελλοντικές αποδόσεις που έχει διατυπωθεί σε 

προηγούµενες µελέτες, είναι πιθανότερο να προκύπτει από την περιορισµένη 

προσοχή των επενδυτών στις διακριτικές αποφάσεις των διοικητικών στελεχών 

(discretionary decisions made by managers).   

Το υπόλοιπο τµήµα του κεφαλαίου έχει οργανωθεί ως εξής: Η 2η ενότητα παρέχει 

µια αναλυτική περιγραφή της µεθοδολογίας έρευνας που ακολούθησα. Στην 3η 

ενότητα παρέχω πληροφορίες σχετικά µε τα δεδοµένα, το δείγµα και την µέτρηση 

των µεταβλητών που χρησιµοποίησα, ενώ στην 4η ενότητα αναλύω τα εµπειρικά µου 

αποτελέσµατα. Τέλος, η 5η ενότητα περιλαµβάνει τα συµπεράσµατα του κεφαλαίου.  

 

2 Μεθοδολογία Έρευνας 

 

 Ο Halley (1985) όρισε τα δεδουλευµένα ως την διαφορά ανάµεσα στην ετήσια 

µεταβολή του ύψους της καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες (net 

working capital assets) και τις αποσβέσεις (depreciation expense).  Όµως ο ορισµός 

αυτός δεν περιλαµβάνει τα δεδουλευµένα από τις επενδυτικές δραστηριότητες.  Οι 

“FWY 03a” και οι Fairfield, Whisenant και Yohn (2003b, “FWY 03b”) ασχολήθηκαν 

για πρώτη φορά στην βιβλιογραφία µε τα δεδουλευµένα από τις επενδυτικές 

δραστηριότητες. Στην συνέχεια, οι Richardson, Sloan, Soliman και Tuna (2005, 

“RSST 05”), ανέπτυξαν ένα νέο ορισµό των δεδουλευµένων σύµφωνα µε τον οποίο 

λαµβάνονται υπόψη τα δεδουλευµένα τόσο από τις λειτουργικές όσο και από τις 

επενδυτικές δραστηριότητες. Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο άνω ορισµός 

χρησιµοποιήθηκε στις εργασιες των Dechow, Richardson και Sloan (2006, “DRS 

06”) και των Richardson, Sloan, Soliman και Tuna (2006, “RSST 06”). Υιοθετώντας 
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στην ανάλυση µου τα ευρήµατα από τις παραπάνω µελέτες τα δεδουλευµένα από 

λειτουργικές δραστηριότητες tCACC  (working capital accruals) θα οριστούν ως η 

ετήσια µεταβολή τους ύψους της καθαρής θέσης από λειτουργικές δραστηριότητες 

tNWCA∆  (net working capital assets), τα δεδουλευµένα από επενδυτικές 

δραστηριότητες tNCACC  (non current operating accruals) ως η ετήσια µεταβολή του 

ύψους της καθαρής θέσης από επενδυτικές δραστηριότητες tNNCOA∆  (net non 

current operating assets) και τα συνολικά δεδουλευµένα tTACC  (total accruals) ως η 

ετήσια µεταβολή του ύψους της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες tNOA∆  (net operating assets): 

Για να κατανοήσει κάποιος τα παραπάνω µέτρα των δεδουλευµένων, είναι 

χρήσιµο να γίνει διαχωρισµός της καθαρής θέσης tBV  (book value of equity) σε 

καθαρή θέση από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες tNOA  και σε καθαρή 

θέση από χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες tNFA  (net financial assets):  

ttt NFANOABV +=                                             (1) 

Όπως γνωρίζουµε, το ύψος των περιουσιακών στοιχείων από χρηµατοοικονοµικές 

δραστηριότητες (financial assets) είναι ίσο µε το ύψος των χρηµατικών διαθεσίµων 

tC  (cash and cash equivalents) ενώ το ύψος των υποχρεώσεων από 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες (financial liabilities) είναι ίσο µε το ύψος του 

αθροίσµατος του βραχυπρόθεσµου τραπεζικού δανεισµού tSTD  (short term debt) και 

του µακροπρόθεσµου τραπεζικού δανεισµού tLTD  (long term debt). Εποµένως, το 

ύψος της καθαρής θέσης από χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες tNFA  ορίζεται ως 

εξής: 

tttt LTDSTDCNFA −−=                                           (2) 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η µεταβολή του ύψους των περιουσιακών στοιχείων από 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες δηλαδή η µεταβολή του ύψους των χρηµατικών 

διαθεσίµων είναι ίση µε το ύψος των παρακρατηθέντων ταµιακών ροών tC∆  

(retained cash flows). Παράλληλα, η µεταβολή του ύψους των υποχρεώσεων από 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες ορίζεται ως η διαφορά ανάµεσα στα καθαρά 

έξοδα χρηµατοοικονοµικής λειτουργίας tNFE  (net financial expense) που είναι ίσα 

µε έξοδα µείον έσοδα χρηµατοοικονοµικής λειτουργίας και τις διανεµόµενες 
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ταµιακές ροές σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα tDDIST _  (earnings / cash flows that 

are distributed to debt holders) που είναι ίσες µε τη µείωση στο ύψος του 

αθροίσµατος του βραχυπρόθεσµου τραπεζικού δανεισµού και του µακροπρόθεσµου 

τραπεζικού δανεισµού. Εποµένως, η ετήσια µεταβολή του ύψους της καθαρής θέσης 

από χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες   tNFA∆  ορίζεται ως εξής:   

)_NFE( t ttt DDISTCNFA −−∆=∆                               (3) 

Λαµβάνοντας επίσης υπόψη ότι η µεταβολή της καθαρής θέσης από λειτουργικές και 

επενδυτικές δραστηριότητες διαχωρίζεται σε µεταβολή της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές δραστηριότητες tNWCA∆  και µεταβολή της καθαρής θέσης από 

επενδυτικές δραστηριότητες tNNCOA∆ , η µεταβολή του ύψους της συνολικής 

καθαρής θέσης tBV∆ ορίζεται ως εξής:  

ttttt DDISTNFECBV _NNCOANWCA t +−∆+∆+∆=∆                            (4) 

Σε αυτό το σηµείο είναι ανάγκη να κάνουµε ανάκληση της καθαρής λογιστικής 

εξίσωσης πλεονάσµατος (clean surplus accounting equation):  

ttt EDISTNIBV _−=∆                                 (5) 

όπου: 

• tNI : Λογιστική Κερδοφορία (Operating Income). 

• tEDIST _ : ∆ιανεµόµενες ταµιακές ροές σε µετόχους (earnings/ cash flows 

that are distributed to equity holders). 

Αντικαθιστώντας της εξίσωση (4) στην καθαρή λογιστική εξίσωση πλεονάσµατος και 

υποθέτοντας ότι τα καθαρά χρηµατοοικονοµικά έξοδα πληρώνονται µε χρηµατικά 

διαθέσιµα, η λογιστική κερδοφορία  αναλύεται ως εξής: 

tttttt

ttttt

EDISTDDISTCNCACCCACCNI

EDISTDDISTCNNCOANI

__

__NWCA t

++∆++=⇔

⇔++∆+∆+∆=
                (6) 

Με την παραπάνω ανάλυση θα εξετάσω την σχέση των συνιστωσών των 

παρακρατηθέντων και των διανεµοµένων κερδών µε την µελλοντική και τις εταιρικές 

αποδόσεις. Επίσης, η λογιστική κερδοφορία αναλύεται σε παρακρατηθέντα κέρδη 

(retained earnings) και διανεµόµενα κέρδη (distributed earnings) ως εξής:   

ttt DISTRENI +=                                  (7) 

Τα παρακρατηθέντα κέρδη (RE) ορίζονται ως το άθροισµα των 

δεδουλευµένων από λειτουργικές δραστηριότητες (CACC), των δεδουλευµένων από 
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επενδυτικές δραστηριότητες (NCACC) και των παρακρατηθέντων ταµιακών ροών 

(∆C), ενώ τα διανεµόµενα κέρδη (DIST) ως το άθροισµα των διανεµοµένων κερδών / 

ταµιακών ροών σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (DIST_D) και των διανεµοµένων 

κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους (DIST_E).  

Αξίζει να σηµειωθεί, ότι οι άνω αναλύσεις χρησιµοποιούνται για πρώτη φορά στην 

βιβλιογραφία ως βάσεις εµπειρικών ελέγχων. Προηγούµενες µελέτες 

χρησιµοποιούσαν κατά κύριο λόγο ως βάση εµπειρικού έλεγχου την ανάλυση της 

λογιστικής κερδοφορίας σε συνολικά δεδουλευµένα (TACC) και ελεύθερες ταµιακές 

ροές (FCF): 

ttt FCFTACCNI +=                      (8) 

Η εµπειρική εργασία του κεφαλαίου έχει οργανωθεί ως εξής : Κατ, αρχήν 

εξετάζω την σταθερότητα κάθε συνιστώσας της λογιστικής κερδοφορίας 

χρησιµοποιώντας τις παραπάνω 2 αναλύσεις. Στην συνέχεια εφαρµόζω το υπόδειγµα 

του Mishkin (1983) για να ελέγξω πώς οι επενδυτές αποτιµούν την σταθερότητα κάθε 

συνιστώσας της λογιστικής κερδοφορίας. Η οικονοµική σηµασία των παραπάνω 

σχέσεων, εξετάζεται µέσω των υπερκανονικών αποδόσεων που παράγονται από 

αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες στο ύψος των 

παρακρατηθέντων κερδών και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

µετόχους. Επίσης, ερευνώ την σχέση ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα των 

παρακρατηθέντων κερδών για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις µε αυτή των 

δεδουλευµένων και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους. Τέλος, 

προσαρµόζω το υπόδειγµα των “CCJL 06”, προκειµένου να αναλύσω τα 

παρακρατηθέντα κέρδη στο διαφοροποιούµενο τµήµα (discretionary portion)  και στο 

µη διαφοροποιούµενο τµήµα (non discretionary portion) και να εξετάσω ιδιαιτέρως 

την σχέση τους µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις. Το διαφοροποιούµενο τµήµα 

προέρχεται από την χειραγώγηση των κερδών και το µη διαφοροποιούµενο τµήµα 

εκφράζει τον ρυθµό ανάπτυξης της επιχείρησης. 

 

3 ∆εδοµένα, ∆είγµα και Μέτρηση Μεταβλητών   

 

Οι εµπειρικοί έλεγχοι πραγµατοποιήθηκαν µε δεδοµένα από δύο πήγες. Τα 

δεδοµένα για τον υπολογισµό των λογιστικών µεταβλητών και των αποδόσεων των 

µετοχών προέρχονται από την βάση δεδοµένων Compustat και CRSP, αντίστοιχα. Η 
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βάση δεδοµένων CRSP παρέχει δεδοµένα για εισηγµένες επιχειρήσεις στις Η.Π.Α. 

από το 1926, ενώ η Compustat από το 1950. Όµως, δεν λήφθηκαν υπόψη 

παρατηρήσεις πριν από το 1962 λόγω κάποιων προβληµάτων (survivorship bias) της 

βάσης δεδοµένων Compustat και εποµένως το δείγµα µου αποτελείται από όλες τις 

εισηγµένες επιχειρήσεις  στις Η.Π.Α. µε διαθέσιµα δεδοµένα στις βάσεις Compustat 

και CRSP, για την περίοδο 1962-2003. Στην συνέχεια, αποκλείστηκαν από το δείγµα 

τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και οι επιχειρήσεις που προσφέρουν 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες διότι για αυτές ο διαχωρισµός µεταξύ λειτουργικών 

και χρηµατοοικονοµικών δραστηριοτήτων δεν είναι ξεκάθαρος. Τέλος, 

αποκλείστηκαν από το δείγµα οι επιχειρήσεις για τις οποίες δεν υπάρχον διαθέσιµα 

δεδοµένα για τον υπολογισµό βασικών λογιστικών µεταβλητών. 37 Σύµφωνα µε τα 

άνω κριτήρια κατέληξα σε ένα δείγµα µε 150.896 παρατηρήσεις (firm year 

observations) για την περίοδο 1962-2003 (firm year observations)  

Ως λογιστικά κέρδη της χρήσεως χρησιµοποιήθηκαν τα ετήσια λειτουργικά 

κέρδη προ αποσβέσεων. Παράλληλα, χρησιµοποίησα την έµµεση µέθοδο (indirect 

method) για να υπολογίζω τις συνιστώσες των κερδών ως εξής:  

( ) ( )ttttt STDCLCCACACC −∆−−∆=  

( ) ( )tttttt LTDCLTLCATANCACC −−∆−−∆=   

ttt NCACCCACCTACC +=   

( )ttt LTDSTDDDIST +∆−=_  

( )tttt TLTANIEDIST −∆−=_  

tttt EDISTDDISTCFCF __ ++∆=  

tttt CNCACCCACCRE ∆++=  

ttt EDISTDDISTDIST __ +=  

 Επίσης, όπως και σε προηγούµενες έρευνες τα ετήσια λειτουργικά κέρδη προ 

αποσβέσεων διαιρέθηκαν µε τον µέσο όρο του ενεργητικού κατά την έναρξη και τη 

λήξη της χρήσεως (contemporaneous average total assets). Όµοια, κάθε συνιστώσα 

της λογιστικής κερδοφορίας διαιρέθηκε µε τον µέσο όρο του ενεργητικού κατά την 

                                                
37 Συγκεκριµένα, για να εµπεριέχεται µια επιχείρηση στο δείγµα απαιτώ να είναι διαθέσιµα τα 
στοιχεία µε τους παρακάτω κωδικούς  της Compustat: 1, 4, 5, 6, 181, 18 9, 34. 
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έναρξη και τη λήξη της χρήσεως. Τέλος, κατά τους ελέγχους χρησιµοποιήθηκαν οι 

συνολικές ετήσιες πωλήσεις (sales - SA). 

Οι µελλοντικές ετήσιες αποδόσεις υπολογίστηκαν µε συνεχή ανατοκισµό των 

µηνιαίων αποδόσεων που δίνονται από την βάση δεδοµένων της CRSP. Στην 

συνέχεια, οι υπερκανονικές αποδόσεις υπολογίστηκαν µε προσαρµογές για τον 

κίνδυνο που σχετίζεται µε το µέγεθος των επιχειρήσεων (size risk adjustment). 

Συγκεκριµένα, από την µελλοντική ετήσια απόδοση κάθε επιχείρησης αφαιρέθηκε η 

σταθµισµένη µε το µέγεθος µέση απόδοση (value weighted average return) όλων των 

επιχειρήσεων που βρίσκονται στο ίδιο χαρτοφυλάκιο µε βάση το µέγεθος (size-

matched portfolio). Ως µέγεθος ορίζεται η χρηµατιστηριακή αξία κάθε επιχείρησης  

κατά την αρχή του µήνα σχηµατισµού χαρτοφυλακίων.  

 

4 Αποτελέσµατα 

 

4.1 Περιγραφικά Στατιστικά και Συσχετίσεις (Pearson) 

 

Στον πίνακα 4.1 παραθέτω περιγραφικά στατιστικά για την λογιστική 

κερδοφορία (NI) και τις συνιστώσες (NI components) της. Οι µέσοι για τα 

δεδουλευµένα από λειτουργικές δραστηριότητες (CACC), τα δεδουλευµένα από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCACC), τα συνολικά δεδουλευµένα (TACC), τις 

παρακρατηθέντες ταµιακές ροές (∆C) και τα παρακρατηθέντα κέρδη (RE) είναι 

(0.013), (0.045), (0.058), (0.004) και (0.061), αντίστοιχα. Επίσης, οι διάµεσοι για τα 

δεδουλευµένα από λειτουργικές δραστηριότητες (CACC), τα δεδουλευµένα από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCACC), τα συνολικά δεδουλευµένα (TACC), τις 

παρακρατηθέντες ταµιακές ροές (∆C) και τα παρακρατηθέντα κέρδη (RE) είναι 

(0.008), (0.025), (0.044), (0.001) και (0.049), αντίστοιχα. Οι παραπάνω θετικές τιµές 

δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις έχουν αυξήσει τα περιουσιακά τους στοιχεία µέσω της 

παρακράτησης κερδών κατά την διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου. Από την άλλη 

πλευρά, οι µέσοι για τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα (DIST_D), τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους (DIST_E) 

και τα διανεµόµενα κέρδη (DIST) είναι (-0.027), (-0.022) και (-0.049), αντίστοιχα. 

Επίσης, οι διάµεσοι για τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα (DIST_D), τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους (DIST_E) 

και τα διανεµόµενα κέρδη (DIST) είναι (-0.002), (-0.003) και (-0.006), αντίστοιχα. Οι 
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παραπάνω αρνητικές τιµές δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις έχουν αυξήσει τα 

περιουσιακά τους στοιχεία  µέσω της έκδοσης τραπεζικών δανείων και µετοχών κατά 

την διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου. Παράλληλα, οι τυπικές αποκλίσεις των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE)  και των διανεµοµένων κερδών (DIST) είναι (0.233) 

και (0.195), αντίστοιχα. Οι τυπικές αποκλίσεις για τα δεδουλευµένα από λειτουργικές 

δραστηριότητες (CACC), τα δεδουλευµένα από επενδυτικές δραστηριότητες 

(NCACC) και τις παρακρατηθέντες ταµιακές ροές (∆C) είναι (0.105), (0.158) και 

(0.127), αντίστοιχα. Εποµένως, η διαφοροποίηση στα παρακρατηθέντα κέρδη (RE) 

δεν προκαλείται αποκλειστικά από µια συνιστώσα τους. Οι τυπικές αποκλίσεις για τα 

διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (DIST_D) και τα 

διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους (DIST_E) είναι (0.134) και (0.141), 

αντίστοιχα. Εποµένως, η διαφοροποίηση στα διανεµόµενα κέρδη (DIST) δεν 

προκαλείται αποκλειστικά από µια συνιστώσα τους. Συνοψίζοντας, τα αποτελέσµατα 

αυτά δείχνουν ότι κάθε µια από τις άνω συνιστώσες αποτελεί σηµαντική πηγή της 

διαφοροποίησης της συνολικής λογιστικής κερδοφορίας.  

Στον πίνακα 4.2 παραθέτω τις συσχετίσεις (Pearson) ανάµεσα στην λογιστική 

κερδοφορία (NI) και τις συνιστώσες (NI components) της. Η συσχέτιση µεταξύ των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE) και των διανεµοµένων κερδών (DIST)  είναι ισχυρά 

αρνητική και ίση µε (-0.652). Επίσης η αρνητική συσχέτιση των διανεµόµενων 

κερδών (DIST) µε τα δεδουλευµένα από επενδυτικές δραστηριότητες (NCACC) είναι 

πολύ ισχυρότερη (-0.59) από αυτή µε τα δεδουλευµένα από λειτουργικές 

δραστηριότητες (CACC) που είναι ίση µε (-0.264) και από αυτή µε τις 

παρακρατηθέντες ταµιακές ροές (∆C) που είναι ίση µε (-0.18). Το αποτέλεσµα αυτό 

δείχνει ότι η αρνητική συσχέτιση µεταξύ των παρακρατηθέντων κερδών (RE) και των 

διανεµοµένων κερδών (DIST) οφείλεται στα δεδουλευµένα από επενδυτικές 

δραστηριότητες (NCACC). Επίσης η συσχέτιση των παρακρατηθέντων κερδών (RE) 

µε τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (DIST_D) 

είναι πολύ ισχυρότερη (-0.538) από αυτή µε τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε 

µετόχους (DIST_E) που είναι ίση µε (-0.352). Παράλληλα, οι συσχετίσεις των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE) µε τα δεδουλευµένα από λειτουργικές 

δραστηριότητες (CACC), τα δεδουλευµένα από επενδυτικές δραστηριότητες 

(NCACC) και τις παρακρατηθέντες ταµιακές ροές (∆C) είναι (0.461), (0.716) και 

(0.522), αντίστοιχα. Εποµένως, η διαφοροποίηση στα παρακρατηθέντα κέρδη (RE) 

δεν προκαλείται αποκλειστικά από µια συνιστώσα τους. 
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4.2 Αποτελέσµατα Σταθερότητας 

 

 Στον πίνακα 4.3 παρατίθενται οι εκτιµώµενοι συντελεστές σταθερότητας 

(persistence coefficients)  για την λογιστική κερδοφορία (NI) και τις συνιστώσες (NI 

components) της. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η εκτίµηση έγινε µε την µέθοδο  SUR 

(seemingly unrelated regression) µέσω της οποίας γίνονται διορθώσεις για πιθανές 

διαστρωµατικές συσχετίσεις (cross sectional correlation) και µεταβλητότητα 

ετερογένειας (variance heterogeneity) µεταξύ των επιχειρήσεων.38  

 Από την 1η στήλη του πίνακα 4.3, παρατηρείται ότι ο συντελεστής 

σταθερότητας για την συνολική κερδοφορία (NI) είναι ίσος µε ( 1a =0.714). Από την 

2η στήλη παρατηρείται ότι οι συντελεστές σταθερότητας για τα συνολικά 

δεδουλευµένα (TACC) και τις ελεύθερες ταµιακές ροές (FCF) είναι ίσοι µε  ( 1a  = 

0.655) και ( 2a  = 0.749), αντίστοιχα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι βρέθηκε στατιστικά 

σηµαντική διαφορά µεταξύ των άνω συντελεστών. Το αποτέλεσµα αυτό επιβεβαιώνει 

ξανά ότι τα συνολικά δεδουλευµένα (TACC) έχουν χαµηλότερη σταθερότητα από τις 

ελεύθερες ταµιακές ροές (FCF).  

Στην 3η στήλη του πίνακα 4.3 παρουσιάζω τα αποτελέσµατα µε βάση την 

ανάλυση της λογιστικής κερδοφορίας όπως αυτή περιγράφεται από την εξίσωση (6). 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος συντελεστής σταθερότητας για τα 

δεδουλευµένα από λειτουργικές δραστηριότητες (CACC) είναι ίσος µε ( 1a  = 0.613), 

ενώ για τα δεδουλευµένα από επενδυτικές δραστηριότητες (NCACC) είναι ίσος µε 

( 2a  = 0.633). Αξίζει να σηµειωθεί ότι βρέθηκε στατιστικά σηµαντική διαφορά 

µεταξύ των άνω συντελεστών. Εποµένως, το αποτέλεσµα αυτό δηµιουργεί 

αµφιβολίες σχετικά µε το συµπέρασµα των “FWY 03a” και  “FWY 03b” ότι δεν 

υπάρχουν στατιστικά σηµαντικές διαφορές ανάµεσα στην σταθερότητα των 

δεδουλευµένων από λειτουργικές δραστηριότητες (CACC) και των δεδουλευµένων 

από επενδυτικές δραστηριότητες (NCACC). Παράλληλα, ο εκτιµώµενος συντελεστής 

σταθερότητας για τις παρακρατηθέντες ταµιακές ροές (∆C) είναι ίσος µε ( 3a  = 0.745) 

και έχει στατιστικά σηµαντικές διαφορές µε τους συντελεστές των δεδουλευµένων 

από λειτουργικές δραστηριότητες (CACC) και των δεδουλευµένων από επενδυτικές 

                                                
38 Σε κάποιους συµπληρωµατικούς ελέγχους οι συντελεστές σταθερότητας εκτιµήθηκαν µέσω της 
µεθόδου Fama-Mc Beth (1973). Τα αποτελέσµατα που βρέθηκαν είναι όµοια µε αυτά που 
παρατίθενται στον  πίνακα 4.3. 
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δραστηριότητες (NCACC). Εποµένως, οι παρακρατηθέντες ταµιακές ροές (∆C)  

έχουν την υψηλότερη σταθερότητα από όλες τις συνιστώσες των παρακρατηθέντων 

κερδών (RE). Επίσης, ο εκτιµώµενος συντελεστής σταθερότητας για τα διανεµόµενα 

κέρδη / ταµιακές ροές σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (DIST_D) είναι ίσος µε ( 4a  = 

0.669), ενώ για τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους (DIST_E)  είναι 

ίσος µε ( 5a  = 0.789). Αξίζει να σηµειωθεί ότι βρέθηκε στατιστικά σηµαντική 

διαφορά µεταξύ των άνω συντελεστών. Εποµένως, τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές 

ροές σε µετόχους (DIST_E) έχουν την υψηλότερη σταθερότητα από όλες τις 

συνιστώσες των διανεµοµένων κερδών (DIST). Συνοψίζοντας, τα αποτελέσµατα 

δείχνουν συστηµατικές διαφορές στην σταθερότητα µεταξύ των συνιστωσών των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE) και µεταξύ των συνιστωσών των διανεµοµένων 

κερδών (DIST). 

Στην 4η στήλη του πίνακα 4.3, η λογιστική κερδοφορία αναλύεται σε 

παρακρατηθέντα κέρδη (RE) και διανεµόµενα κέρδη (DIST). Τα αποτελέσµατα 

δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος συντελεστής σταθερότητας για τα παρακρατηθέντα κέρδη 

(RE) είναι ίσος µε ( 1a  = 0.684), ενώ για τα διανεµόµενα κέρδη (DIST) είναι ίσος µε 

( 2a  =0.761). Αξίζει να σηµειωθεί ότι η µηδενική υπόθεση ισότητας των δύο 

συντελεστών απορρίπτεται ισχυρά. Εποµένως, τα αποτέλεσµα υποδεικνύουν ότι τα 

παρακρατηθέντα κέρδη (RE)  έχουν χαµηλότερη σταθερότητα από τα διανεµόµενα 

κέρδη (DIST). 

 

4.3 Αποτελέσµατα Αποτίµησης 

 

Στην ενότητα αυτή, θα εφαρµόσω το υπόδειγµα του Mishkin (1983) για να ελέγξω 

πώς οι επενδυτές αποτιµούν την σταθερότητα της λογιστικής κερδοφορίας και κάθε 

συνιστώσας της λογιστικής κερδοφορίας. Το υπόδειγµα του Mishkin (1983)39 

βασίζεται στην συνθήκη µηδενικών αναµενόµενων υπερκανονικών αποδόσεων σε 

αποτελεσµατικές αγορές: 

( ) 01 =+ tt FARETE                                                                                         (9) 

Ένα υπόδειγµα που ικανοποιεί την άνω συνθήκη που περιγράφεται από την (9): 

                                                
39 Για περαιτέρω λεπτοµέρειες στο υπόδειγµα αυτό, βλέπε τις εργασίες του Mishkin (1983), και των 
Abel and Mishkin (1983). Το υπόδειγµα αυτό εφαρµόστηκε στις του Sloan (1996), των “FWY 03a” 
και των “DRS 06”. 
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( ) ( ) 1111 +
∗
+++ +Χ−Χ= ttttt FARET εβ                                                                              (10) 

όπου: 

•  1+tARET :  η υπερκανονική απόδοση κατά την χρονική στιγµή t+1. 

•  tF : το σύνολο πληροφοριών (δηµόσια διαθέσιµο) κατά την χρονική στιγµή t.  

• tX : η µεταβλητή για την αποτίµηση της µετοχής κατά την χρονική στιγµή t.  

• ∗
+1tX  : η ορθολογική πρόβλεψη της 1+tX  κατά την χρονική στιγµή t,  

• tε : η κατανοµή µε ιδιότητα ( ) 01 =+ tt FE ε   

• β :  ο εκτιµώµενος συντελεστής αποτίµησης.  

Το άνω υπόδειγµα ουσιαστικά υποδεικνύει ότι µόνο οι µη αναµενόµενες 

αλλαγές της 1+tX  µπορούν να σχετίζονται µε την ( )tt FARET 1+ . Στο δικό µας πλαίσιο, 

η σχετική µεταβλητή για την αποτίµηση της µετοχής X  είναι η λογιστική 

κερδοφορία  και β  είναι ο εκτιµώµενος συντελεστής αποτίµησης της σταθερότητας. 

Συνεπώς, µπορεί κάθε φορά να εκτιµηθεί ένα σύστηµα που να προκύπτει από τον 

συνδυασµό µιας εξίσωσης σταθερότητας (ανάλυση κερδοφορίας) του πίνακα 4.3 και 

του ορθολογικού υποδείγµατος αποτίµησης που περιγράφεται από την εξίσωση (10). 

Το υπόδειγµα του Mishkin (1983) µας επιτρέπει να εκτιµούµε ταυτόχρονα 

τους συντελεστές σταθερότητας (persistence coefficients) και τους συντελεστές 

αποτίµησης σταθερότητας (valuation coefficients) για την λογιστική κερδοφορία (NI) 

και τις συνιστώσες (NI components) της. Οι δυο εξισώσεις κάθε συστήµατος θα 

εκτιµηθούν αρχικά µαζί χωρίς την επιβολή ορθολογικών περιορισµών αποτίµησης 

(rational pricing constraints) στους συντελεστές σταθερότητας και τους συντελεστές 

αποτίµησης σταθερότητας. Στην συνέχεια, για να ελέγξω πιθανές διαφορές ανάµεσα 

στους  συντελεστές σταθερότητας και τους συντελεστές αποτίµησης σταθερότητας, οι 

εξισώσεις κάθε συστήµατος θα εκτιµηθούν µαζί µε την επιβολή των απαραίτητων  

ορθολογικών περιορισµών αποτίµησης. Σύµφωνα µε το υπόδειγµα, το likelihood ratio 

statistic   n2 log ( )UC SSRSSR /  κατανέµεται ασυµπτωτικά ως ( )qx 2 , κάτω από την 

µηδενική υπόθεση (null hypothesis) της αποτελεσµατικότητας της αγοράς (market 

efficiency).  

όπου: 

•  q : ο αρµός των ορθολογικών περιορισµών αποτίµησης 

•  n : ο αριθµός των παρατηρήσεων  



 93 

• CSSR : το άθροισµα των τετραγώνων των κατάλοιπων (the sum of squared 

residuals) του συστήµατος µε περιορισµούς.  

• uSSR : το άθροισµα των τετραγώνων των κατάλοιπων του συστήµατος χωρίς 

περιορισµούς. 

Στον πίνακα 4.4 παρατίθενται οι εκτιµώµενοι συντελεστές σταθερότητας και 

συντελεστές αποτίµησης σταθερότητας από τα 4 συστήµατα που προέκυψαν από τον 

συνδυασµό µιας εξίσωσης σταθερότητας (ανάλυση κερδοφορίας) του πίνακα 4.3 και 

του ορθολογικού υποδείγµατος αποτίµησης που περιγράφεται από την εξίσωση 

(10).40 Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι τιµές των εκτιµώµενων συντελεστών σταθερότητας 

είναι ίδιες µε αυτές που παρατίθενται στον πίνακα 4.3.  

Από το πάνελ Α του πίνακα 4.4 τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος 

συντελεστής αποτίµησης σταθερότητας για την συνολική κερδοφορία (NI) ( ∗
1a = 

0.798) είναι µεγαλύτερος από τον εκτιµώµενο συντελεστή σταθερότητας ( 1a =0.714). 

Η αποτελεσµατικότητα της αγοράς επιβάλει την ισότητα µεταξύ των άνω 

συντελεστών ( 11 aa =∗ ). Όµως, σύµφωνα µε το likelihood ratio statistic (27.30), 

απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση αποτελεσµατικότητας της αγοράς. Το αποτέλεσµα 

αυτό δείχνει ότι οι επενδυτές υπερτιµούν την σταθερότητα της λογιστικής 

κερδοφορίας (NI) και δηµιουργεί αµφιβολίες για το αποτέλεσµα του Sloan (1996) 

σχετικά µε την ορθή αποτίµηση της.  

Στο πάνελ Β του πίνακα 4.4 παρατίθενται τα αποτελέσµατα που αφορούν την 

ανάλυση της λογιστικής κερδοφορίας (NI) σε συνολικά δεδουλευµένα (TACC) και 

ελεύθερες ταµιακές ροές (FCF). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος 

συντελεστής αποτίµησης σταθερότητας για τα συνολικά δεδουλευµένα (TACC) ( ∗
1a  

= 0.887) είναι µεγαλύτερος από τον εκτιµώµενο συντελεστή σταθερότητας ( 1a = 

0.655).  Παράλληλα, σύµφωνα µε το likelihood ratio statistic (148.07 ), απορρίπτεται 

η µηδενική υπόθεση ισότητας των άνω συντελεστών. Εποµένως, το αποτέλεσµα αυτό 

δείχνει ότι οι επενδυτές υπερτιµούν την χαµηλή σταθερότητα των συνολικών 

δεδουλευµένων (TACC) και είναι σε συνέπεια µε τα αποτελέσµατα του Sloan (1996).  

Όµως, βρέθηκε ότι οι επενδυτές αποτιµούν ορθά την υψηλή σταθερότητα των 

ταµιακών ροών  (FCF), γεγονός που δηµιουργεί αµφιβολίες για το αποτέλεσµα του 

                                                
40 Σε κάποιους συµπληρωµατικούς ελέγχους οι συντελεστές σταθερότητας και οι συντελεστές 
αποτίµησης σταθερότητας εκτιµήθηκαν µέσω της µεθόδου Fama-Mc Beth (1973). Τα αποτελέσµατα 
που βρέθηκαν είναι όµοια µε αυτά που παρατίθενται στον  πίνακα 4.4. 
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Sloan (1996) σχετικά µε την υποτίµηση της. Επίσης, βρέθηκε ότι απορρίπτεται η 

µηδενική υπόθεση αποτελεσµατικότητας της αγοράς ( 11 aa =∗  και 22 aa =∗ ). Όµως, 

ένας έλεγχος ισότητας µεταξύ των εκτιµώµενων συντελεστών αποτίµησης 

σταθερότητας ( ∗∗ = 21 aa ) των συνολικών δεδουλευµένων (TACC) και των ελευθερών 

ταµιακών ροών (FCF), δείχνει ότι οι επενδυτές διακρίνουν µεταξύ των διαφορετικών 

επιπτώσεών τους στη µελλοντική κερδοφορία. Εποµένως, τα αποτελέσµατα από τα 

πάνελ Α και Β εµφανίζονται να είναι αντίθετα µε το συµπέρασµα του Sloan (1996), 

ότι οι επενδυτές εστιάζονται στα κέρδη και δεν διακρίνουν τις διαφορετικές ιδιότητες 

των συνολικών δεδουλευµένων (TACC) και των ελεύθερων ταµιακών ροών (FCF).  

Στο πάνελ Γ του πίνακα 4.4 παρουσιάζω τα αποτελέσµατα µε βάση την 

ανάλυση της λογιστικής κερδοφορίας όπως αυτή περιγράφεται από την εξίσωση (6). 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι εκτιµώµενοι συντελεστές σταθερότητας για τα 

δεδουλευµένα από λειτουργικές δραστηριότητες (CACC), τα δεδουλευµένα από 

επενδυτικές δραστηριότητες (NCACC) και τις παρακρατηθέντες ταµιακές ροές (∆C) 

είναι ίσοι µε (0.613), (0.633) και (0.745), αντίστοιχα. Επίσης, δείχνουν ότι οι 

επενδυτές υπερτιµούν την σταθερότητα των άνω συνιστωσών µε εκτιµώµενους 

συντελεστές αποτίµησης σταθερότητας που είναι ίσοι µε (0.856), (0.842) και (0.875), 

αντίστοιχα. Παράλληλα, από το likelihood ratio statistic (1.52) ενός έλεγχου ισότητας 

µεταξύ των άνω εκτιµώµενων συντελεστών αποτίµησης σταθερότητας 

( ∗∗∗ == 321 aaa ), φαίνεται ότι το άνω αποτέλεσµα οφείλεται στο γεγονός ότι οι 

επενδυτές συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των παρακρατηθέντων κερδών (RE) 

να έχουν παρόµοιες επιπτώσεις για την µελλοντική κερδοφορία. 

Επίσης, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι επενδυτές αποτιµούν ορθά την 

χαµηλή σταθερότητα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (DIST_D). Όµως, βρέθηκε ότι ο εκτιµώµενος 

συντελεστής αποτίµησης σταθερότητας για τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε 

µετόχους (DIST_E)  ( ∗
5a  = 0.713) είναι στατιστικά σηµαντικά µικρότερος από τον 

εκτιµώµενο συντελεστή σταθερότητας ( 5a =0.789). Εποµένως, οι επενδυτές 

υποτιµούν την υψηλή σταθερότητα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

µετόχους (DIST_E) . Παράλληλα, από το likelihood ratio statistic (1.52) ενός έλεγχου 

ισότητας µεταξύ των άνω εκτιµώµενων συντελεστών αποτίµησης σταθερότητας 

( ∗∗ = 54 aa ),φαίνεται ότι το άνω αποτέλεσµα οφείλεται στο γεγονός ότι οι επενδυτές 
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συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των διανεµοµένων κερδών (DIST). Τέλος, τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι  απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση αποτελεσµατικότητας 

της αγοράς ( 11 aa =∗ , 22 aa =∗ , 33 aa =∗ , 44 aa =∗  και 55 aa =∗ ).  

Συνοψίζοντας, τα παραπάνω αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι επενδυτές 

υπερτιµούν την διαφορετική σταθερότητα των συνιστωσών των παρακρατηθέντων 

κερδών (RE). Παράλληλα, δηµιουργούν αµφιβολίες ως προς τον προγενέστερο 

ερευνητικό χειρισµό των συνολικών δεδουλευµένων (TACC) και των ελεύθερων 

ταµιακών ροών (FCF) ως απολύτως οµοιογενών συνιστωσών (homogeneous 

components) της λογιστικής κερδοφορίας (NI). Αντίθετα, τα αποτελέσµατα δείχνουν 

ότι οι επενδυτές συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των παρακρατηθέντων κερδών 

(RE) να έχουν παρόµοιες επιπτώσεις για την µελλοντική κερδοφορία. Η άνω 

συµπεριφορά οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στη 

χειραγώγηση των κερδών ή στους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Τέλος, τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι επενδυτές συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των 

διανεµοµένων κερδών (DIST) να έχουν παρόµοιες επιπτώσεις για την µελλοντική 

κερδοφορία, γεγονός που οδηγεί σε ορθή αποτίµηση της χαµηλής σταθερότητας των 

διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (DIST_D) 

και υποτίµηση υψηλής σταθερότητας των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

µετόχους (DIST_E). 

Στο πάνελ ∆ του πίνακα 4.4 παρουσιάζω τα αποτελέσµατα µε βάση την 

ανάλυση της λογιστικής κερδοφορίας σε παρακρατηθέντα κέρδη (RE) και 

διανεµόµενα κέρδη (DIST). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος 

συντελεστής αποτίµησης σταθερότητας για τα παρακρατηθέντα κέρδη (RE)  ( ∗
1a  

=0.865) είναι στατιστικά σηµαντικά µεγαλύτερος από τον εκτιµώµενο συντελεστή 

σταθερότητας ( 1a =0.684). Επίσης, τα δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος συντελεστής 

αποτίµησης σταθερότητας για τα διανεµόµενα κέρδη (DIST)  ( ∗
2a  = 0.701) είναι 

στατιστικά σηµαντικά µικρότερος από τον εκτιµώµενο συντελεστή σταθερότητας 

( 2a =0.761). Εποµένως, τα άνω αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν αυτά στο πάνελ Γ. 

 

4.4 Αποτελέσµατα Εταιρικών Αποδόσεων  

 

Τα αποτελέσµατα από την προηγούµενη ενότητα έδειξαν ότι οι επενδυτές 

υπερτιµούν την χαµηλή σταθερότητα των παρακρατηθέντων κερδών (RE) και 
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υποτιµούν την υψηλή σταθερότητα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

µετόχους (DIST_E).   Η οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων µπορεί να 

επιβεβαιωθεί, µε ελέγχους ύπαρξης υπερκανονικών αποδόσεων σε αντισταθµιστικές 

επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες στο ύψος των παρακρατηθέντων κερδών (RE) 

και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους (DIST_E). Για τον λόγο 

αυτό, κάθε χρόνο ταξινοµώ τις επιχειρήσεις µε βάση το ύψος των παρακρατηθέντων 

κερδών (RE) και τις κατανέµω σε δέκα ίσα χαρτοφυλάκια (equally sized 

portfolios/deciles). Στην συνέχεια υπολογίζω ξεχωριστά για κάθε χαρτοφυλάκιο την 

σταθµισµένη µελλοντική ετήσια (future annual equally weighted) υπερκανονική 

απόδοση  (abnormal/ size-adjusted return) καθώς και την υπερκανονική απόδοση µιας 

αντισταθµιστικής στρατηγικής που αποτελείται από µια θέση αγοράς (πώλησης) στο 

χαµηλότερο (υψηλότερο) χαρτοφυλάκιο. Αντίστοιχα, κάθε χρόνο ταξινοµώ τις 

επιχειρήσεις µε βάση το ύψος των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

µετόχους (DIST_E) και τις κατανέµω σε δέκα ίσα χαρτοφυλάκια. Τέλος, υπολογίζω 

ξεχωριστά για κάθε χαρτοφυλάκιο την σταθµισµένη µελλοντική ετήσια υπερκανονική 

απόδοση καθώς και την υπερκανονική απόδοση µιας αντισταθµιστικής στρατηγικής 

που αποτελείται από µια θέση αγοράς (πώλησης) στο υψηλότερο (χαµηλότερο) 

χαρτοφυλάκιο. 

Στην 1η στήλη του πίνακα 4.5, παρατίθενται οι µέσοι των 40 ετήσιων 

υπερκανονικών αποδόσεων των χαρτοφυλακίων µε βάση το ύψος των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι υπερκανονικές 

αποδόσεις κυµαίνονται από 8.4 % (t=2.926) για το χαµηλότερο χαρτοφυλάκιο έως -

7.2% (t=-4.81) για το υψηλότερο χαρτοφυλάκιο. Η υπερκανονική απόδοση από µια 

αντισταθµιστική στρατηγική µε βάση το ύψος των παρακρατηθέντων κερδών (RE), 

είναι ίση µε 15.6 % (t=4.822). Όπως παρατηρείται από τον χάρτη 4.1 οι αποδόσεις 

της στρατηγικής είναι θετικές σε 36 από τα 40 έτη της εξεταζόµενης περιόδου του 

δείγµατος. 

Στην 2η στήλη του πίνακα 4.5, παρατίθενται οι µέσοι των 40 ετήσιων 

υπερκανονικών αποδόσεων των χαρτοφυλακίων µε βάση το ύψος των διανεµοµένων 

κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους (DIST_E). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι 

υπερκανονικές αποδόσεις κυµαίνονται από -5% (t=-2.131) για το χαµηλότερο 

χαρτοφυλάκιο έως 4.2% (t=4.722) για το υψηλότερο χαρτοφυλάκιο. Η υπερκανονική 

απόδοση από µια αντισταθµιστική στρατηγική µε βάση το ύψος των διανεµοµένων 

κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους (DIST_E), είναι ίση µε 9.2% (t=3.375). Όπως 
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παρατηρείται από τον χάρτη 4.2 οι αποδόσεις της στρατηγικής είναι θετικές σε 32 

από τα 40 έτη της εξεταζόµενης περιόδου του δείγµατος. 

 

4.5 Σχέση Παρακρατηθέντων Κερδών και Συνολικών ∆εδουλευµένων 

 
Στην ενότητα αυτή, εξετάζω την σχέση της προβλεπτικής ικανότητας των 

συνολικών δεδουλευµένων (TACC) για τις µελλοντικές αποδόσεις µε αυτή των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE). Στον πίνακα 4.6 παρατίθενται αποτελέσµατα για 

τους εκτιµώµενους συντελεστές σταθερότητας και τους εκτιµώµενους συντελεστές 

αποτίµησης σταθερότητας για τα παρακρατηθέντα κέρδη (RE), τα διανεµόµενα κέρδη 

(DIST) και τα συνολικά δεδουλευµένα (TACC)  µε βάση το υπόδειγµα Mishkin.41 Τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος συντελεστής αποτίµησης σταθερότητας 

για τα παρακρατηθέντα κέρδη (RE)  ( ∗
1a  =0.865) είναι στατιστικά σηµαντικά 

µεγαλύτερος από τον εκτιµώµενο συντελεστή σταθερότητας ( 1a =0.684). Επίσης, τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι ο εκτιµώµενος συντελεστής αποτίµησης σταθερότητας 

για τα διανεµόµενα κέρδη (DIST)  ( ∗
2a  = 0.701) είναι στατιστικά σηµαντικά 

µικρότερος από τον εκτιµώµενο συντελεστή σταθερότητας ( 2a =0.761). Παράλληλα, 

ο εκτιµώµενος συντέλεσης αποτίµησης σταθερότητας για τα συνολικά δεδουλευµένα 

(TACC)  είναι ( ∗
3a  = -0.014) µη στατιστικά σηµαντικός, ενώ ο εκτιµώµενος 

συντελεστής σταθερότητας είναι µεγαλύτερος και  στατιστικά σηµαντικός ( 3a  = -

0.088). Όµως, από την επιβολή του ορθολογικού περιορισµού ( )∗∗ = 31 aa  δεν 

βρέθηκαν οµοιότητες µεταξύ των εκτιµώµενων συντελεστών αποτίµησης 

σταθερότητας των συνολικών δεδουλευµένων (TACC) και των παρακρατηθέντων 

κερδών (RE) µε likelihood ratio statistic (450.65). Επίσης, µε likelihood ratio statistic 

(114.46) βρέθηκε ότι η υπερτίµηση της σταθερότητας των παρακρατηθέντων κερδών 

(RE)  ( 11 aa −∗ = 0.131) είναι στατιστικά σηµαντικά µεγαλύτερη από αυτή των 

συνολικών δεδουλευµένων (TACC) ( 33 aa −∗ = 0.074). Εποµένως, τα αποτελέσµατα 

υποδεικνύουν ότι το ύψος των παρακρατηθέντων κερδών είναι καλύτερο µέτρο της 

υπερεκτίµησης από τους επενδυτές της σταθερότητας της τρέχουσας κερδοφορίας 

                                                
41 Οι Hirshleifer, Hou, Teoh and Zhang (2004) ακολούθησαν όµοια µεθοδολογία για να εξετάσουν την 
σχέση ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα των συνολικών δεδουλευµένων (TACC) για τις 
µελλοντικές αποδόσεις µε αυτή της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες 
(NOA). 
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από το ύψος των δεδουλευµένων. Με αλλά λόγια τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η 

προβλεπτική ικανότητα των δεδουλευµένων (TACC) για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις εντάσσεται σε αυτή των παρακρατηθέντων κερδών (RE). 

 

4.6 Σχέση Παρακρατηθέντων Κερδών και ∆ιανεµοµένων Κερδών / Ταµιακών 

Ροών σε Μετόχους  

 

Στην ενότητα αυτή, εξετάζω την σχέση ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα 

των παρακρατηθέντων κερδών (RE) για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις µε αυτή 

των καθαρών εκδόσεων µετοχών (net stock issues) που έχει διατυπωθεί από την 

βιβλιογραφία στη χρηµατοοικονοµική. Όπως έχουµε ήδη τονίσει η προβλεπτική 

ικανότητα των παρακρατηθέντων κερδών (RE) για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις είναι αποτέλεσµα της περιορισµένης προσοχής των επενδυτών στη 

χειραγώγηση των κερδών (earnings management) ή στους υψηλούς ρυθµούς 

ανάπτυξης (growth). Αυτό έχει ως αποτέλεσµα, την δηµιουργία µιας ιδιαιτερότητας 

της χρηµατιστηριακής αγοράς, όπου οι επιχειρήσεις µε υψηλά (χαµηλά) 

παρακρατηθέντα κέρδη (RE) επιτυγχάνουν αρνητικές (θετικές) µελλοντικές 

υπερκανονικές αποδόσεις. Από την άλλη πλευρά, σύµφωνα µε την εργασία του Ritter 

(2003) η προβλεπτική ικανότητα των καθαρών εκδόσεων µετοχών για τις µελλοντικές 

εταιρικές αποδόσεις είναι αποτέλεσµα µη ορθής αποτίµησης από τους επενδυτές 

(misevaluation), ενώ σύµφωνα µε τις εργασιες των Eckbo και Norli (2005) είναι 

αποτέλεσµα αντιστάθµισης κινδύνου (compensation for risk). Αυτό έχει ως 

αποτέλεσµα, την δηµιουργία µιας ιδιαιτερότητας της χρηµατιστηριακής αγοράς, όπου 

οι επιχειρήσεις µε υψηλές (χαµηλές) καθαρές εκδόσεις µετοχών επιτυγχάνουν θετικές 

(αρνητικές) µελλοντικές υπερκανονικές αποδόσεις. Προκειµένου, να εξετάσω την 

σχέση ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα των παρακρατηθέντων κερδών (RE) για 

τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις µε αυτή των καθαρών εκδόσεων µετοχών 

εφαρµόζω αντισταθµιστικές στρατηγικές 2 διαστάσεων (two dimensional hedge 

strategies). 42 Στην ανάλυση µου θα λάβω τα  διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε 

µετόχους ως λογιστικό µέτρο των καθαρών εκδόσεων µετοχών (DIST_E). Για τον 

                                                
42 Οι Collins και Hribar (2002) και οι “DRV 04” ακολούθησαν την ίδια µεθοδολογία για να εξετάσουν 
την σχέση ανάµεσα στην προβλεπτική ικανότητα του ετήσιου δεδουλευµένου αποτελέσµατος χρήσεως 
(accruals) για τις µελλοντικές αποδόσεις µε αυτή του λογιστικού αποτελέσµατος χρήσεως (earnings) 
και µε αυτή του λόγου λογιστικής προς χρηµατιστηριακή αξία µετοχής (book to market ratio), 
αντίστοιχα.   
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λόγο αυτό ταξινοµώ κάθε χρόνο ξεχωριστά τις επιχειρήσεις µε βάση το ύψος των  

παρακρατηθέντων κερδών (RE) και των διανεµοµένων / ταµιακών ροών σε µετόχους 

(DIST_E) σε 3 χαρτοφυλάκια: το κατώτατο χαρτοφυλάκιο µε 20% των επιχειρήσεων, 

το µεσαίο χαρτοφυλάκιο µε 60% των επιχειρήσεων και το ανώτατο χαρτοφυλάκιο µε 

20% των επιχειρήσεων. Με τον τρόπο αυτό, οι επιχειρήσεις κατανέµονται σε 3 

χαρτοφυλάκια µε βάση τα παρακρατηθέντα κέρδη (RE(1), RE(2), RE(3)) και  σε 3 

χαρτοφυλάκια µε βάση τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές 

(DIST_E(1),DIST_E(2), DIST_E(3)). 

Τα αποτελέσµατα από το πάνελ Α του πίνακα 4.7 δείχνουν ότι οι 

υπερκανονικές αποδόσεις σε  αντισταθµιστικές στρατηγικές µε βάση το ύψος των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE) και των διανεµοµένων / ταµιακών ροών σε µετόχους 

(DIST_E) είναι 11.2% (t=4.974) και 6.4% (t=2.83), αντίστοιχα. Στο πάνελ Β 

παρατίθενται οι υπερκανονικές αποδόσεις στις 9 τοµές των χαρτοφυλακίων µε βάση 

τα παρακρατηθέντα κέρδη (RE) και  τα  διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές 

(DIST_E). Επίσης, στην 1η , 2η και 3η στήλη της τελευταίας σειράς παρατίθενται οι 

υπερκανονικές αποδόσεις µιας αντισταθµιστικής στρατηγικής µε βάση το ύψος των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE),  για επιχειρήσεις µε χαµηλό, µεσαίο και υψηλό 

µέγεθος διανεµοµένων / ταµιακών ροών σε µετόχους (DIST_E).  Όµοια, στην 1η , 2η 

και 3η σειρά της τελευταίας στήλης παρατίθενται οι υπερκανονικές αποδόσεις µιας 

αντισταθµιστικής στρατηγικής µε βάση το ύψος των διανεµοµένων / ταµιακών ροών 

σε µετόχους (DIST_E), για επιχειρήσεις µε χαµηλό, µεσαίο και υψηλό µέγεθος 

παρακρατηθέντων κερδών (RE). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι υπερκανονικές 

αποδόσεις µιας αντισταθµιστικής στρατηγικής µε βάση το ύψος των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE) είναι 7.7% (t=2.239), 9.9% (t=3.545) και 8.8% 

(t=4.046) για επιχειρήσεις µε χαµηλό, µεσαίο και υψηλό µέγεθος διανεµοµένων / 

ταµιακών ροών σε µετόχους (DIST_E). Εποµένως, η προβλεπτική ικανότητα των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE) για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις ισχύει 

ανεξάρτητα από το ύψος των διανεµοµένων / ταµιακών ροών σε µετόχους (DIST_E). 

Όµως, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι υπερκανονικές αποδόσεις µιας 

αντισταθµιστικής στρατηγικής µε βάση το ύψος των διανεµοµένων / ταµιακών ροών 

σε µετόχους (DIST_E) δεν είναι στατιστικά σηµαντικές για επιχειρήσεις µε χαµηλό, 

µεσαίο και υψηλό µέγεθος παρακρατηθέντων κερδών (RE). Εποµένως, η 

προβλεπτική ικανότητα των διανεµοµένων / ταµιακών ροών σε µετόχους (DIST_E) 
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για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις δεν ισχύει µε την παρουσία των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE).  

Τέλος, τα αποτελέσµατα από το πάνελ Γ δείχνουν ότι η υπερκανονική 

απόδοση µιας συνδυασµένης αντισταθµιστικής στρατηγικής (RE, DIST_E) που 

αποτελείται από µια θέση αγοράς στην τοµή (RE(1), DIST_E(3)) και µια θέση 

πώλησης στην τοµή (RE(3), DIST_E(1)) είναι ίση µε (13.5%) (t=6.435). Όµως, η 

διαφορά ανάµεσα στις υπερκανονικές αποδόσεις που παράγονται από την 

συνδυασµένη αντισταθµιστική στρατηγική (RE, DIST_E) και την αντισταθµιστική 

στρατηγική µε βάση το ύψος των παρακρατηθέντων κερδών (RE) δεν είναι 

στατιστικά σηµαντική. Αντίθετα, η διαφορά ανάµεσα στις υπερκανονικές αποδόσεις 

που παράγονται από την συνδυασµένη αντισταθµιστική στρατηγική (RE, DIST_E) 

και την αντισταθµιστική στρατηγική µε βάση το ύψος των διανεµοµένων / ταµιακών 

ροών σε µετόχους (DIST_E) είναι ίση µε 7.1% (t=3.748). Κατά συνέπεια, η 

συνδυασµένη αντισταθµιστική στρατηγική (RE, DIST_E) παράγει στατιστικά 

σηµαντική µεγαλύτερη υπερκανονική απόδοση µόνο σε σχέση µε την 

αντισταθµιστική στρατηγική µε βάση τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε 

µετόχους (DIST_E). Συνοψίζοντας, τα παραπάνω αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι η 

προβλεπτική ικανότητα των διανεµοµένων / ταµιακών ροών σε µετόχους (DIST_E) 

που αποτελεί λογιστικό µέτρο των καθαρών εκδόσεων µετοχών που έχει διατυπωθεί 

από την βιβλιογραφία στη χρηµατοοικονοµική για τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις εντάσσεται σε αυτή των παρακρατηθέντων κερδών (RE). 

 

4.7 Σχέση του ∆ιαφοροποιηµένου Τµήµατος και του µη ∆ιαφοροποιηµένου 

Τµήµατος των Παρακρατηθέντων Κερδών µε τις Μελλοντικές Εταιρικές Αποδόσεις  

 

Όπως έχω ήδη τονίσει, η αρνητική σχέση των παρακρατηθέντων κερδών (RE) 

µε τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των 

επενδυτών στη χειραγώγηση των κερδών ή στους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Σε 

αυτή την ενότητα, εστιάζοµαι στον ρόλο της χειραγώγησης των κερδών από την 

διοίκηση της επιχείρησης και των υψηλών ρυθµών ανάπτυξης για την ύπαρξη της 

παραπάνω σχέσης. Για τον λόγο αυτό προσαρµόζω το υπόδειγµα των “CCJL 06”, για 

να αναλύσω τα παρακρατηθέντα κέρδη (RE) στο διαφοροποιούµενο τµήµα 

(discretionary portion) και στο µη διαφοροποιούµενο τµήµα (non discretionary 

portion) για να εξετάσω ιδιαιτέρως την σχέση τους µε τις µελλοντικές εταιρικές 
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αποδόσεις.43 Το διαφοροποιούµενο τµήµα προέρχεται από την χειραγώγηση των 

κερδών και το µη διαφοροποιούµενο τµήµα εκφράζει τον ρυθµό ανάπτυξης της 

επιχείρησης. Εποµένως, αν η προβλεπτική ικανότητα των παρακρατηθέντων κερδών 

(RE) οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των επενδυτών  στη χειραγώγηση των 

κερδών, τότε µόνο µια αντισταθµιστική επενδυτική στρατηγική µε βάση το ύψος του 

διαφοροποιούµενου τµήµατος τους πρέπει να παράγει θετικές υπερκανονικές 

αποδόσεις. Αφ' ετέρου, αν η προβλεπτική ικανότητα των παρακρατηθέντων κερδών 

(RE) οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στους υψηλούς ρυθµούς 

ανάπτυξης, τότε µόνο µια αντισταθµιστική επενδυτική στρατηγική µε βάση το ύψος 

του µη διαφοροποιούµενου τµήµατος τους πρέπει να παράγει θετικές υπερκανονικές 

αποδόσεις. 

Η τροποποιηµένη µορφή του υποδείγµατος των “CCJL 06” βασίζεται στην 

ιδέα ότι το αναµενόµενο ύψος της καθαρής θέσης από λειτουργικές και επενδυτικές 

δραστηριότητες (NOA) και των περιουσιακών στοιχείων από χρηµατοοικονοµικές 

δραστηριότητες (χρηµατικά διαθέσιµα, C) σχετίζεται άµεσα µε το ύψος των 

πωλήσεων (S) ως εξής: 
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Συµφωνα µε τις παραπανω σχεσεις το αναµενόµενο ύψος της καθαρής θέσης 

από λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και των περιουσιακών 

στοιχείων από χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες (C) υπολογίζεται ως ένα σταθερό 

ποσοστό των πωλήσεων (S). Για να αποφευχθούν πιθανές παροδικές διακυµάνσεις, 

το ποσοστό αυτό υπολογίζεται ως ο λόγος ενός κινούµενου µέσου όρου των 

προηγούµενων πέντε ετών του πραγµατικού επιπέδου της καθαρής θέσης από 

λειτουργικές και επενδυτικές δραστηριότητες (NOA) και των περιουσιακών 

στοιχείων από χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες (C) προς έναν κινούµενο µέσο 

όρο των προηγούµενων πέντε ετών πωλήσεων (S). Στην συνέχεια, το µη 
                                                
43 Η µέθοδος της ανάλυσης των κερδών σε διαφοροποιούµενα και µη διαφοροποιούµενα τµήµατα 
χρησιµοποιείται συχνά στη βιβλιογραφία µε σκοπό την ανίχνευση της χειραγώγησης των κερδών. 
λογιστικής για να ανιχνεύσει τη διαχείριση αποδοχών (Jones, 1991). Εντούτοις, κατά την ερµηνεία των 
αποτελεσµάτων θα πρέπει να δίνεται ιδιαίτερη προσοχή στις υποθέσεις της ανάλυσης των κερδών σε 
διαφοροποιούµενα και µη διαφοροποιούµενα τµήµατα (βλ., Dechow, Sloan και Sweeney, 1995, Guay, 
Kothari και Watts, 1996 και Kothari, Leone και Wasley 2005). 
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διαφοροποιούµενο τµήµα των παρακρατηθέντων κερδών (NDRE) που εκφράζει τον 

ρυθµό ανάπτυξης της επιχείρησης ορίζεται ως εξής: 

( ) ( ) 11 −− −+−= ttttttt CCENOANOAENDRE                                                             (13) 

Τέλος, το διαφοροποιούµενο τµήµα των παρακρατηθέντων κερδών (DRE) που 

προέρχεται από την χειραγώγηση των κερδών ορίζεται ως εξής:   

( ) ( )ttttttt CECNOAENOADRE −+−=                                                                  (14) 

Στoν πίνακα 4.8, παρατίθενται οι µέσοι των 36 ετήσιων υπερκανονικών 

αποδόσεων των χαρτοφυλακίων µε βάση το ύψος των διαφοροποιούµενων 

παρακρατηθέντων κερδών (DRE) και των µη διαφοροποιούµενων παρακρατηθέντων 

κερδών (NDRE).44 Τα αποτελέσµατα από την 1η στήλη δείχνουν ότι οι υπερκανονικές 

αποδόσεις για τα διαφοροποιούµενα παρακρατηθέντα κέρδη (DRE) κυµαίνονται από 

5.5% (t=3.132) για το χαµηλότερο χαρτοφυλάκιο έως -4.8% (t=-3.453) για το 

υψηλότερο χαρτοφυλάκιο. Η υπερκανονική απόδοση από µια αντισταθµιστική 

στρατηγική µε βάση το ύψος των διαφοροποιούµενων παρακρατηθέντων κερδών 

(DRE), είναι ίση µε 10.3% (t=5.516). Όπως παρατηρείται από τον χάρτη 4.3 οι 

αποδόσεις της στρατηγικής είναι θετικές σε 31 από τα 36 έτη της εξεταζόµενης 

περιόδου του δείγµατος. Αντίθετα, τα αποτελέσµατα από την 2η στήλη δείχνουν ότι η 

αντισταθµιστική στρατηγική µε βάση το ύψος των µη διαφοροποιούµενων 

παρακρατηθέντων κερδών (NDRE) δεν παράγει στατιστικά σηµαντική υπερκανονική 

απόδοση.  

Συνοψίζοντας, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι η προβλεπτική ικανότητα των 

παρακρατηθέντων κερδών (RE) για τις µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις στην 

περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στη χειραγώγηση των κερδών είτε µέσω της 

παραβίασης παραδεδεγµένων λογιστικών αρχών και κανόνων (violation of general 

accepted accounting principles~GAAP), είτε µέσω της τάσης για υπερεπενδύσεις 

(overinvestment tendencies). 

 

5 Συµπεράσµατα  

 

Ο Sloan (1996) σε µια πρωτοποριακή εργασία έδειξε ότι οι επενδυτές υπερτιµούν 

(υποτιµούν) την χαµηλή (υψηλή) σταθερότητα των δεδουλευµένων (ταµιακών ροών). 

                                                
44 Οι έλεγχοι αυτοί αφορούν µια περίοδο 36 ετών (1967-2002) λόγω των διαθέσιµων δεδοµένων για 
τον υπολογισµό των διαφοροποιούµενων και µη διαφοροποιούµενων παρακρατηθέντων κερδών (RE). 
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Ο Kothari (2001) σε µια ανασκόπηση της βιβλιογραφίας στη χρηµατοοικονοµική 

λογιστική διατύπωσε την ανάγκη για µια βαθύτερη κατανόηση της παραπάνω 

συµπεριφοράς των επενδυτών. Προκειµένου να ικανοποιήσω την ανάγκη αυτή, στο 

κεφάλαιο αυτό εστιάζοµαι στα παρακρατηθέντα και τα διανεµόµενα κέρδη. 

Τα αποτελέσµατα µου δείχνουν συστηµατικές διαφορές στην σταθερότητα µεταξύ 

των συνιστωσών των παρακρατηθέντων κερδών και µεταξύ των συνιστωσών των 

διανεµοµένων κερδών. Όµως, οι επενδυτές συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των 

παρακρατηθέντων κερδών να έχουν παρόµοιες επιπτώσεις για την µελλοντική 

κερδοφορία. Ειδικότερα, οι επενδυτές υπερτιµούν την διαφορετική σταθερότητα των 

συνιστωσών των παρακρατηθέντων κερδών. Επίσης, βρέθηκε ότι τα διανεµόµενα 

κέρδη / ταµιακές ροές σε χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν χαµηλή σταθερότητα σε 

σχέση µε τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους. Όµως, οι επενδυτές 

συµπεριφέρονται σαν οι συνιστώσες των διανεµοµένων κερδών να έχουν παρόµοιες 

επιπτώσεις για την µελλοντική κερδοφορία. Ειδικότερα, οι επενδυτές αποτιµούν ορθά 

την χαµηλή σταθερότητα των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και υποτιµούν την υψηλή σταθερότητα των 

διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους. Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα 

διανεµόµενα κέρδη / ταµιακές ροές σε µετόχους αποτελούν ένα λογιστικό µέτρο των 

καθαρών εκδόσεων µετοχών για τις οποίες έχει διατυπωθεί από την βιβλιογραφία στη 

χρηµατοοικονοµική ότι έχουν αρνητική σχέση µε τις µελλοντικές εταιρικές 

αποδόσεις.  

Η οικονοµική σηµασία των άνω αποτελεσµάτων επιβεβαιώνεται από θετικές 

υπερκανονικές αποδόσεις σε αντισταθµιστικές επενδυτικές στρατηγικές βασισµένες 

στο ύψος των παρακρατηθέντων κερδών και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών 

ροών σε µετόχους. Όµως, τα αποτέλεσµα δείχνουν ότι η προβλεπτική ικανότητα των 

δεδουλευµένων και των διανεµοµένων κερδών / ταµιακών ροών σε µετόχους για τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις εντάσσεται σε αυτή των παρακρατηθέντων κερδών.  

Τέλος, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η άνω προβλεπτική ικανότητα των 

παρακρατηθέντων κερδών οφείλεται στην περιορισµένη προσοχή των επενδυτών 

στην ύπαρξη χειραγώγησης των κερδών. Το κεντρικό µου συµπέρασµα είναι ότι η 

αρνητική σχέση των δεδουλευµένων και των καθαρών εκδόσεων µετοχών µε τις 

µελλοντικές εταιρικές αποδόσεις, είναι πιθανότερο να προκύπτει από την 

περιορισµένη προσοχή των επενδυτών στις διακριτικές αποφάσεις των διοικητικών 

στελεχών.   
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Πίνακες 

Πίνακας 4.1: Περιγραφικά στατιστικά για την λογιστική κερδοφορία και 
( NI )και τις συνιστώσες της ( NI  components).  
 

Μεταβλητές Μέσος ∆ιάµεσος  

Τυπική 

Απόκλιση 

NI  0.003 0.042 0.177 

CACC  0.013 0.008 0.105 

NCACC  0.045 0.025 0.158 

TACC  0.058 0.044 0.199 

FCF  -0.049 -0.008 0.210 

C∆  0.004 0.001 0.127 

DDIST _  -0.027 -0.002 0.134 

EDIST _  -0.022 0.003 0.141 

RE  0.061 0.049 0.233 

DIST  -0.049 -0.006 0.195 

Πίνακας 4.2: Συσχετίσεις (Pearson) ανάµεσα στη λογιστική κερδοφορία ( NI )και 
τις συνιστώσες της ( NI  components).  
 

Μεταβλητές 
NI  CACC  NCACC  TACC  FCF  C∆  DDIST _  EDIST _  RE  DIST  

NI  
1 0.265 0.223 0.316 0.534 0.387 0.044 0.406 0.499 0.332 

CACC  
0.265 1 0.107 0.61 -0.315 -0.101 -0.279 -0.091 0.461 -0.264 

NCACC  
0.223 0.107 1 0.854 -0.578 -0.024 -0.562 -0.266 0.716 -0.59 

TACC  
0.316 0.61 0.854 1 -0.634 -0.072 -0.602 -0.263 0.813 -0.616 

FCF  
0.534 -0.315 -0.578 -0.634 1 0.393 0.621 0.571 -0.328 0.833 

C∆  
0.387 -0.101 -0.024 -0.072 0.393 1 -0.039 -0.203 0.522 -0.18 

DDIST _  
0.044 -0.279 -0.562 -0.602 0.621 -0.039 1 0.02 -0.538 0.694 

EDIST _  
0.406 -0.091 -0.266 -0.263 0.571 -0.203 0.02 1 -0.352 0.733 

RE  
0.499 0.461 0.716 0.813 -0.328 0.522 -0.538 -0.352 1 -0.652 

DIST  
0.332 -0.264 -0.59 -0.616 0.833 -0.18 0.694 0.733 -0.652 1 
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Πίνακας 4.3: Αποτελέσµατα Σταθερότητας της Λογιστικής Κερδοφορίας ( NI ) 
και των Συνιστωσών Λογιστικής Κερδοφορίας ( NI  components) 
 

1101 ++ ++= ttt uNIaaNI  (1) 

12101 ++ +++= ttt uFCFaTACCaaNI  (2) 

15432101 __ ++ +++∆+++= ttttttt uEDISTaDDISTaCaNCACCaCACCaaNI  (3) 

12101 ++ +++= tttt uDISTaREaaNI  (4)  

Μεταβλητές  1 2 3 4 
Σταθερός Όρος -0.0002 

(-0.45) 
0.005 

(10.70) 
0.005 

(11.23) 
0.004 
(8.47) 

NI  0.714 
(223.52)    

TACC   0.655 
(184.47)   

FCF   0.749 
(227.04) 

  

CACC    0.613 
(115.23) 

 

NCACC    0.633 
(143.00) 

 

C∆    0.745 
(166.73) 

 

DDIST _    0.669 
(133.27) 

 

EDIST _    0.789 
(204.82) 

 

RE     0.684 
(206.56) 

DIST     0.761 
(216.92) 

F-Tests     

21 aa =   F=1368.32 F=11.22 F=979.28 

31 aa =    F=503.04  

41 aa =    F=100.15  

51 aa =    F=989.91  

32 aa =    F=459.03  

42 aa =    F=86.48  

52 aa =    F=1340.87  

43 aa =    F=183.97  

53 aa =    F=92.07  

54 aa =    F=568.60  

R2 0.436 0.448 0.453 0.445 
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Πίνακας 4.4: Αποτελέσµατα Αποτίµησης της Σταθερότητας της Λογιστικής 
Κερδοφορίας ( NI ) και των Συνιστωσών Λογιστικής Κερδοφορίας ( NI  
components)  
 
Πάνελ A 

1101 ++ ++= ttt uNIaaNI   

( ) 11011 +
∗

++ +−−= tttt NIaaNIARET εβ  

 
 Συντελεστές Σταθερότητας  Συντελεστές Αποτίµησης 

Μεταβλητές Εκτιµητές St. Error t-statistics Μεταβλητές Εκτιµητές St. Error t-statistics 

NI  0.714 0.003 223.52 NI  0.798 0.016 50.51 

Μηδενική Υπόθεση Likelihood Ratio Statistic Marginal Significance Level 

∗= 11 aa  27.30 0.000 

 
Πάνελ B 

12101 ++ +++= tttt uFCFaTACCaaNI  

( ) 121011 +
∗∗

++ +−−−= ttttt FCFaTACCaaNIARET εβ  

 
 Συντελεστές Σταθερότητας  Συντελεστές Αποτίµησης 

Μεταβλητές Εκτιµητές St. Error t-statistics Μεταβλητές Εκτιµητές St. Error t-statistics 

TACC  0.655 0.003 184.47 TACC  0.887 0.019 47.27 

FCF  0.749 0.003 227.04 FCF  0.752 0.017 44.58 

Μηδενική Υπόθεση Likelihood Ratio Statistic Marginal Significance Level 

∗= 11 aa  148.07 0.000 

∗= 22 aa  0.026 0.871 

∗= 11 aa  και ∗= 22 aa  287.64 0.000 

∗∗ = 21 aa  95.23 0.000 
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Πάνελ Γ 
 

15432101 __ ++ +++∆+++= tttttt uEDISTaDDISTaCaNCACCaCACCaaNI  

( ) 154321011 __ +
∗∗∗∗∗

++ +−−∆−−−−= ttttttt EDISTaDDISTaCaNCACCaCACCaaNIARET εβ
 

 Συντελεστές Σταθερότητας  Συντελεστές Αποτίµησης 

Μεταβλητές Εκτιµητές St. Error t-statistics Μεταβλητές Εκτιµητές St. Error t-statistics 

CACC  0.613 0.005 115.23 CACC  0.856 0.028 30.69 

NCACC  0.633 0.004 143.00 NCACC  0.842 0.023 36.43 

C∆  0.745 0.004 166.73 C∆  0.875 0.023 38.13 

DDIST _  0.669 0.005 133.27 DDIST _  0.664 0.026 25.64 

EDIST _  0.789 0.004 204.82 EDIST _  0.713 0.020 36.12 

Μηδενική Υπόθεση Likelihood Ratio Statistic Marginal Significance Level 

∗= 11 aa  73.33 0.000 

∗= 22 aa  79.01 0.000 

∗= 33 aa  30.91 0.000 

∗= 44 aa  0.025 0.873 

∗= 55 aa    14.07 0.000 

∗= 11 aa , ∗= 22 aa , ∗= 33 aa , 

∗= 44 aa και ∗= 55 aa  

344.95 0.000 

∗∗ = 21 aa  0.20 0.652 

∗∗ = 31 aa  0.39 0.531 

∗∗ = 32 aa  1.51 0.219 

∗∗ = 54 aa  3.54 0.060 

∗∗∗ == 321 aaa  1.52 0.467 

∗∗∗ == 543 aaa  65.38 0.000 

∗∗∗∗∗ ==== 54321 aaaaa  153.18 0.000 
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Πάνελ ∆ 
 

12101 ++ +++= tttt uDISTaREaaNI  

( ) 121011 +
∗∗

++ +−−−= ttttt DISTaREaaNIARET εβ  

 
 Συντελεστές Σταθερότητας  Συντελεστές Αποτίµησης 

Μεταβλητές Εκτιµητές St. Error t-statistics Μεταβλητές Εκτιµητές St. Error t-statistics 

RE  0.684 0.003 206.56 RE  0.865 0.017 50.00 

DIST  0.761 0.003 216.92 DIST  0.701 0.018 39.05 

Μηδενική Υπόθεση Likelihood Ratio Statistic Marginal Significance Level 

∗= 11 aa  105.69 0.000 

∗= 22 aa  10.66 0.001 

∗= 11 aa  και ∗= 22 aa  331.51 0.000 

∗∗ = 21 aa  148.48 0.000 
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Πίνακας 4.5: Αποτελέσµατα υπερκανονικών αποδόσεων µε βάση τα 

παρακρατηθέντα κέρδη και τα διανεµόµενα κέρδη / ταµιακών ροών σε µετόχους 

 

Χαρτοφυλάκια RE  

 

EDIST _  

1ο Χαρτοφυλάκιο 0.084 

(2.926) 

-0.05 

(-2.131) 

2ο Χαρτοφυλάκιο 0.05 

(3.241) 

-0.013 

(-0.741) 

3ο Χαρτοφυλάκιο 0.043 

(4.346) 

0.017 

(1.092) 

4ο Χαρτοφυλάκιο 0.043 

(3.555) 

0.031 

(2.368) 

5ο Χαρτοφυλάκιο 0.022 

(2.656) 

0.041 

(3.867) 

6ο Χαρτοφυλάκιο 0.011 

(1.362) 

0.038 

(4.009) 

7ο Χαρτοφυλάκιο 0.002 

(0.3) 

0.026 

(2.489) 

8ο Χαρτοφυλάκιο 0.004 

(0.418) 

0.016 

(1.391) 

9ο Χαρτοφυλάκιο -0.017 

(-2.03) 

0.022 

(2.302) 

10οΧαρτοφυλάκιο -0.072 

(-4.81) 

0.042 

(4.722) 

Αντιστάθµιση 0.156 

(4.822) 

0.092 

(3.375) 
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Πίνακας 4.6: Σχέση RE και TACC 

 

132101 ++ ++++= ttttt uTACCaDISTaREaaNI  

 

 

 Συντελεστές Σταθερότητας  Συντελεστές Αποτίµησης 

Μεταβλητές Εκτιµητές St. Error t-statistics Μεταβλητές Εκτιµητές St. Error t-statistics 

RE  0.744 0.004 165.77 RE  0.875 0.023 38.00 

DIST  0.751 0.003 212.44 DIST  0.700 0.018 38.60 

TACC  -0.088 0.004 -19.65 TACC  -0.014 0.022 -0.63 

Μηδενική Υπόθεση Likelihood Ratio Statistic Marginal Significance Level 

∗= 11 aa  31.16 0.000 

∗= 22 aa  7.71 0.005 

∗= 33 aa  9.98 0.002 

∗= 11 aa , ∗= 33 aa  114.46 0.000 

∗= 11 aa , ∗= 22 aa ,και ∗= 33 aa  338.30 0.000 

∗∗ = 21 aa  61.65 0.000 

∗∗ = 31 aa  450.65 0.000 

∗∗ = 32 aa  692.18 0.000 

∗∗∗ == 321 aaa  706.95 0.000 

  
 

                                                
 

( ) 1321011 +
∗∗∗

++ +−−−−= tttttt TACCaDISTaREaaNIARET εβ
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Πίνακας 4.7: Σχέση RE και DIST_E 

Πάνελ A: Υπερκανονικές αποδόσεις χαρτοφυλακίων µε βάση τις µεταβλητές RE   

και EDIST _  

( )1RE  0.068 
(3.454) 

( )1_ EDIST  -0.032 
(-1.725) 

( )2RE  0.021 
(3.472) 

( )2_ EDIST  0.028 
(4.557) 

( )3RE  -0.044 
(-4.088) 

( )3_ EDIST  0.032 
(4.253) 

Αντιστάθµιση 
( RE ) 

0.112 
(4.974) 

Αντιστάθµιση 
( EDIST _ ) 

0.064 
(2.83) 

 

Πάνελ B: Υπερκανονικές αποδόσεις τοµών των χαρτοφυλακίων µε βάση τις 

µεταβλητές RE  και EDIST _  

Οµάδες ( )1_ EDIST  ( )2_ EDIST  ( )3_ EDIST  Αντιστάθµιση 
( EDIST _ ) 

( )1RE  0.009 
(0.241) 

0.077 
(3.304) 

0.067 
(5.028) 

0.058 
(1.481) 

( )2RE  -0.014 
(-0.687) 

0.025 
(3.722) 

0.022 
(2.735) 

0.036 
(1.449) 

( )3RE  -0.068 
(-4.21) 

-0.023 
(-2.64) 

-0.022 
(-1.06) 

0.046 
(1.904) 

Αντιστάθµιση 
( RE ) 0.077 

(2.239) 
0.099 

(3.545) 
0.088 

(4.046)  
 

Πάνελ Γ: Στατιστικοί έλεγχοι υπερκανονικών αποδοχών από συνδυασµένη 

αντισταθµιστική στρατηγική ( )EDISTRE _,   

Συνδυασµένη Αντισταθµιστική Στρατηγική ( )EDISTRE _,  0.135 
(6.435) 

∆ιαφορά Αντισταθµιστικών Στρατηγικών  ( )EDISTRE _,  και RE  0.023 
(1.001) 

∆ιαφορά Αντισταθµιστικών Στρατηγικών  ( )EDISTRE _,  και EDIST _  0.071 
(3.748) 
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Πίνακας 4.8: Αποτελέσµατα υπερκανονικών αποδόσεων µε βάση τα 

διαφοροποιούµενα και τα µη διαφοροποιούµενα παρακρατηθέντα κέρδη  

 

Χαρτοφυλάκια DRE  NDRE  

1ο Χαρτοφυλάκιο 0.055 
(3.132) 

0.005 
(0.325) 

2ο Χαρτοφυλάκιο 0.062 
(6.234) 

0.017 
(1.251) 

3ο Χαρτοφυλάκιο 0.06 
(6.252) 

0.023 
(2.764) 

4ο Χαρτοφυλάκιο 0.026 
(2.407) 

0.016 
(1.63) 

5ο Χαρτοφυλάκιο 0.027 
(2.318) 

0.02 
(1.989) 

6ο Χαρτοφυλάκιο 0.01 
(1.342) 

0.027 
(3.014) 

7ο Χαρτοφυλάκιο 0.017 
(1.779) 

0.025 
(2.701) 

8ο Χαρτοφυλάκιο 0.009 
(1.175) 

0.033 
(2.676) 

9ο Χαρτοφυλάκιο -0.005 
(-0.462) 

0.015 
(1.351) 

10οΧαρτοφυλάκιο -0.048 
(-3.453) 

0.032 
(1.672) 

Αντιστάθµιση 0.103 
(5.516) 

-0.027 
(-1.455) 
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Χάρτες 

Χάρτης 4.1: Υπερκανονικές αποδόσεις από αντισταθµιστική στρατηγική  RE   

Hedge Portfolio Abnormal Returns on Retained  Earnings 
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Χάρτης 4.2: Υπερκανονικές αποδόσεις από αντισταθµιστική στρατηγική 

EDIST _
 

Hedge Portfolio Abnormal Returns on Distributed  Earnings to Equity holders
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Χάρτης 4.3: Υπερκανονικές αποδόσεις από αντισταθµιστική στρατηγική  DRE  

Hedge Portfolio Abnormal Returns on Discretionary Retained  Earnings 
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5ο Κεφάλαιο: Θεµελιώδη Λογιστικά Μεγέθη ως Παράγοντες 

∆ιαχείρισης Εταιρικού Πιστωτικού Κινδύνου 

 

1 Εισαγωγή 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος (credit risk) ή κίνδυνος αθέτησης υποχρέωσης (default 

risk) αναφέρεται στην αβεβαιότητα που συνδέεται µε τη δυνατότητα µιας επιχείρησης  

να εκπληρώσει τις απαραίτητες (required) ή συµβατικές (contractual) υποχρεώσεις 

της. Κατά τη διάρκεια των τελευταίων 3 δεκαετιών, η διαχείριση του πιστωτικού 

κινδύνου των επιχειρήσεων µε βάση τις πληροφορίες που προσφέρουν οι  λογιστικές 

καταστάσεις τους αποτελεί ένα πολύ σηµαντικό ερευνητικό κλάδο της βιβλιογραφίας 

της χρηµατοοικονοµικής λογιστικής. Ένας µεγάλος αριθµός  ακαδηµαϊκών 

ερευνητών έχει ασχοληθεί µε την διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου δεδοµένου ότι 

οι  άµεσες και έµµεσες επιπτώσεις της εταιρικής αποτυχίας είναι ουσιαστικές σε 

ολόκληρο το περιβάλλον της: µέτοχοι, πιστωτές, πελάτες, διοίκηση και υπάλληλοι. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η αποτυχία σε ένα δίκτυο των συνδεδεµένων εταιρειών 

µπορεί να έχει σοβαρές αρνητικές επιπτώσεις στο γενικό οικονοµικό περιβάλλον. 

Επιπλέον, οι τράπεζες και τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα πρέπει να διαχειριστούν 

την έκθεση τους σε πιστωτικό κίνδυνο, να τιµολογήσουν δάνεια και να κάνουν 

ανάλυση απόδοσης / κινδύνου των πιστωτικών χαρτοφυλακίων τους. Τέλος, η 

ενοποίηση των αγορών και οι τρεις πυλώνες της συµφωνίας της Βασιλείας ΙΙ (three 

pillars of the Basel II Capital Accord) έχουν δώσει ώθηση στην ανάπτυξη 

υποδειγµάτων διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου.  

∆ύο είναι οι κύριες κατηγορίες υποδειγµάτων διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου: τα 

υποδείγµατα πιστωτικού σκορ (credit scoring models) ή παραδοσιακά υποδείγµατα 

(traditional models) και τα δοµικά υποδείγµατα (structural models). Τα παραδοσιακά 

υποδείγµατα βασίζονται στις πρωτοποριακές εργασίες του Beaver (1966) και Altman 

(1968,1975) και υιοθετούν την παραδοσιακή προσέγγιση (traditional approach).45 Η 

διαχείριση πιστωτικού κινδύνου από αυτά τα υποδείγµατα γίνεται µε  πληροφορίες 

από λογιστικές καταστάσεις (accounting information) και στατιστικές τεχνικές 

(statistical techniques). Τα δοµικά υποδείγµατα βασίζονται στις πρωτοποριακές 

                                                
45 Η παραδοσιακή προσέγγιση συχνά αναφέρεται στην βιβλιογραφία ως θεµελιώδη ανάλυση 
(fundamental analysis). 
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εργασίες των Black και Scholes (1973) και Merton (1973, 1974) και υιοθετούν την 

θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων (option theory). Η διαχείριση πιστωτικού 

κινδύνου από αυτά τα υποδείγµατα γίνεται µε  πληροφορίες από την 

χρηµατιστηριακή αγορά (market information) και την χρήση τεχνικών τιµολόγησης 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων (option pricing techniques).  

To θεωρητικό πιστωτικό υπόδειγµα του Robert Merton (1974) αποτελεί την 

αφετηρία της υιοθέτησης της θεωρίας χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων στη 

διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων. ∆ιάφοροι εµπειρικοί έλεγχοι 

του άνω υποδείγµατος έχουν γίνει στις εργασίες των Geske και Delianedis (1999), 

Charitou και Trigeorgis (2002), Huang και Huang (2002), Vassalou και Xing (2004), 

Charitou, Lambertidis και Trigeorgis (2004). Οι Geske και Delianedis (1999) βρήκαν 

ότι οι πιθανότητες αθέτησης (default probabilities) που παράγονται από το άνω 

υπόδειγµα έχουν ικανοποιητική προβλεπτική ικανότητα σε σχέση µε τις βαθµίδες 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας (credit ratings) των επιχειρήσεων. Επίσης, οι 

Huang και Huang (2002) υποστήριξαν οι άνω πιθανότητες αθέτησης είναι συνεπείς 

εκτιµητές των παρατηρισιµων πιστωτικών περιθωρίων (credit spreads). Παράλληλα, 

οι Charitou και Trigeorgis (2002) βρήκαν ότι οι προσδιοριστικοί παράγοντες των άνω 

πιθανοτήτων έχουν ικανοποιητική επεξηγηµατική ικανότητα σε σχέση µε τις 

χρεοκοπίες (bankruptcies) των επιχειρήσεων.  Οι Vassalou και Xing (2004), Charitou, 

Lambertidis και Trigeorgis (2004) χρησιµοποίησαν τους άνω παράγοντες και βρήκαν 

ότι οι παράγοντες κινδύνου του υποδείγµατος  αποδόσεων των Fama-French (1995) 

δεν επιτυγχάνουν προσαρµογές του πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων. Τέλος, η 

εταιρία KMV Corporation που έχει αποκτηθεί πρόσφατα από Moodys, ανέπτυξε µια 

παραλλαγή του άνω υποδείγµατος µε σκοπό την εκτίµηση µη παραµετρικών 

πιθανοτήτων (non-parametric)  εταιρικής χρεοκοπίας.  

Το κυριότερο πλεονέκτηµα των δοµικών υποδειγµάτων έναντι των παραδοσιακών 

υποδειγµάτων είναι ότι οι παραγόµενες πιθανότητες αθέτησης αντικατοπτρίζουν 

πληροφορίες από τις χρηµατιστηριακές τιµές των µετοχών. Όµως, τα υποδείγµατα 

αυτά χαρακτηρίζονται από ακραίες υποθέσεις και µη ρεαλιστικές απλοποιήσεις. Για 

τον λόγο αυτό, οι Sobehart και Keenan (2002), Hillegeist, Keating, Cram και 

Lundstedt (2004), Benos και Papanastasopoulos (2007) πρότειναν τον εµπλουτισµό 

των πιθανοτήτων αθέτησης όπως αυτές εξάγονται από τα δοµικά υποδείγµατα µε 

λογιστικές πληροφορίες που παρέχονται από χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

(financial statements). Τα υποδείγµατα που συνδυάζουν πληροφορίες από την 
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χρηµατιστηριακή αγορά και πληροφορίες από τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

αναφέρονται στη βιβλιογραφία ως υβριδικά υποδείγµατα (hybrid models). 

Αντικείµενο, του κεφαλαίου αυτού είναι η αξιολόγηση της χρησιµότητας των άνω 

υποδειγµάτων στη διαχείριση της πιθανότητας αθέτησης υποχρέωσης (default 

probability) εισηγµένων επιχειρήσεων. Σε αντίθεση, µε προηγούµενες µελέτες 

προτείνω την βαθµονόµηση ενός υποδείγµατος διαχείρισης της πιθανότητας 

αθέτησης υποχρέωσης σε ένα δείγµα υγιών και προβληµατικών εισηγµένων 

επιχειρήσεων του δείκτη NYSE/AMEX µέσω µιας λογιστικής παλινδρόµησης τύπου 

binary-probit χρησιµοποιώντας µεταβλητές που εξάγονται από την θεωρία 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων: την αγοραία αξία του ενεργητικού (market value 

of firm’s assets), την αναµενόµενη µέση τιµή της (expected return on the firm asset 

value), την µεταβλητότητα της (asset volatility) και τον δείκτη αγοραίας 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (market leverage ratio). Επίσης, µε την χρήση του 

ίδιου δείγµατος και της ίδιας οικονοµετρικής µεθοδολογίας προχώρησα στην 

βαθµονόµηση  ενός υποδείγµατος χρησιµοποιώντας την πιθανότητα αθέτησης 

υποχρέωσης όπως αυτή εξάγεται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων 

ως µοναδική επεξηγηµατική µεταβλητή και ενός άλλου υποδείγµατος 

χρησιµοποιώντας θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη (accounting fundamentals) που 

παρέχονται από χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις ως επεξηγηµατικές µεταβλητές. 

Τέλος, έγινε εµπλουτισµός των υποδειγµάτων που βασίζονται στην θεωρία 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων µε θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη. 

Από την συγκριτική αξιολόγηση των άνω υποδειγµάτων  τόσο εντός όσο και εκτός 

δείγµατος εκτίµησης, διαπιστώθηκε ότι το υπόδειγµα µε τις µεταβλητές που 

εξάγονται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων έχει µεγαλύτερη 

επεξηγηµατική ικανότητα από αυτό µε την πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης και 

από αυτό µε τα θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη στην ανάλυση φερεγγυότητας 

εισηγµένων επιχειρήσεων. Παράλληλα, τα αποτελέσµατα, έδειξαν ότι εµπλουτίζοντας 

τις µεταβλητές που εξάγονται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων µε 

θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη αυξάνεται η επεξεγηµατική και προβλεπτική ικανότητα 

της φερεγγυότητας των επιχειρήσεων. Εποµένως, η θεωρία χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων δεν παράγει ικανοποιητικές στατιστικές (sufficient statistics) της 

πραγµατικής συχνότητας των αθετήσεων (actuall default frequency).  Το κεντρικό 

συµπέρασµα είναι ότι οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις µπορούν να προσφέρουν 
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πρόσθετη στατιστικά σηµαντική πληροφόρηση στην διαδικασία διαχείρισης της 

πιθανότητας αθέτησης εισηγµένων επιχειρήσεων.  

Το υπόλοιπο τµήµα του κεφαλαίου έχει οργανωθεί ως εξής: Η 2η και 3η ενότητα 

παρέχουν ανασκόπηση βιβλιογραφίας για τα παραδοσιακά και δοµικά υποδείγµατα 

πιστωτικού κινδύνου. Στην 4η ενότητα αναλύονται τα θεωρητικά θεµέλια για την 

ανάπτυξη των υβριδικών υποδειγµάτων πιστωτικού κινδύνου.  Η 5η παρέχει µια 

αναλυτική περιγραφή της µεθοδολογίας έρευνας που ακολούθησα. Στην 6η ενότητα 

παρουσιάζω πληροφορίες σχετικά µε τα δεδοµένα, το δείγµα και την µέτρηση των 

µεταβλητών που χρησιµοποίησα, ενώ στην 7η ενότητα αναλύω τα εµπειρικά µου 

αποτελέσµατα. Τέλος, η 8η ενότητα περιλαµβάνει τα συµπεράσµατα του κεφαλαίου.  

 

2 Παραδοσιακά Υποδείγµατα Πιστωτικού Κινδύνου 

 

Τα υποδείγµατα πιστωτικού σκορ (credit scoring models) ή παραδοσιακά 

υποδείγµατα (traditional models) υιοθετούν την παραδοσιακή προσέγγιση (traditional 

approach) και προσπαθούν να προσδιορίσουν ποία χαρακτηριστικά της 

χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς όπως µέγεθος (size), ρευστότητα (liquidity), 

µόχλευση (leverage), αποδοτικότητα (profitability), δραστηριότητα (efficiency) και 

επάρκεια ταµιακών ροών (cash flow adequacy) είναι σηµαντικά για την διαχείριση 

του πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων. Η αξιολόγηση των άνω 

χαρακτηριστικών από τα παραδοσιακά υποδείγµατα γίνεται µέσω της αντιστοίχησης 

ενός σετ θεµελιωδών λογιστικών µεγεθών (accounting fundamentals) σε ένα 

πιστωτικό σκορ. Σε κάποιες περιπτώσεις το άνω σκορ µπορεί να ερµηνευθεί ως 

πιθανότητα αθέτησης (default probability), ενώ σε άλλες περιπτώσεις µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί ως κατώφλι (cut off point) για την ταξινόµηση των επιχειρήσεων σε 

αυτές που πρόκειται να αθετήσουν (defaulted firms) και σε αυτές που δεν πρόκειται 

να αθετήσουν (non defaulted firms) µε ένα ορισµένο βαθµό ποσοστού ακρίβειας 

(certain degree of accuracy) ή λάθους ταξινόµησης (misclassification rate). 

Η πρωτοποριακή εργασία του Beaver (1966) εισήγαγε την παραδοσιακή 

προσέγγιση στην διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων µέσω της 

µονοµεταβλητής διακριτικής ανάλυσης (univariate discriminant analysis) λογιστικών 

µεγεθών. Ο  Beaver (1966) έκανε ελέγχους διχοτοµικής ταξινόµησης (dichotomous 

classification tests) για να βρει ποία λογιστικά µεγέθη προβλέπουν καλύτερα την 

εταιρική αποτυχία (corporate failure). Το 1968, ο Altman επέκτεινε την 
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µονοµεταβλητή διακριτική ανάλυση σε πολυµεταβλητό πλαίσιο και εκτίµησε το 

πρώτο υπόδειγµα πιστωτικού σκορ που ονοµάστηκε “Z Score-model”. Μετά το 1980 

η πολυµεταβλητή διακριτική ανάλυση (multivariate discriminant analysis) 

χρησιµοποιήθηκε ως συγκριτική µέθοδος και αντικαταστάθηκε από τα δεσµευµένα 

δυαδικά υποδείγµατα πιθανότητας (conditional binary probability models): το 

υπόδειγµα logit και το υπόδειγµα probit. Τα υποδείγµατα αυτά βασίζονται σε 

συγκεκριµένες υποθέσεις για την πιθανοτική κατανοµή (probability distribution) των 

όρων λάθους (error terms). Το υπόδειγµα logit model υποθέτει λογιστική κατανοµή 

(logistic distribution), ενώ το υπόδειγµα probit κανονική κατανοµή (normal 

distribution). Ο Ohlson (1980) εκτίµησε το πρώτο υπόδειγµα logit και ο Zmijewski 

(1984) το πρώτο υπόδειγµα probit. Τα δεσµευµένα δυαδικά υποδείγµατα πιθανότητας 

βασίζονται σε συνδυασµό δυο ή περισσότερων ανεξάρτητων µεταβλητών 

(λογιστικών µεγεθών) για την διάκριση των επιχειρήσεων  σε αυτές που πρόκειται να 

αθετήσουν  και σε αυτές που δεν πρόκειται να αθετήσουν.  Τα υποδείγµατα αυτά 

σταθµίζουν την σηµαντικότητα των ανεξάρτητων µεταβλητών µέσω µη γραµµικής 

διαδικασίας εκτίµησης µέγιστης πιθανοφάνειας (non-linear maximum likelihood 

estimation procedure) και παράγουν ένα πιστωτικό σκορ. Είναι προφανές ότι τα άνω 

υποδείγµατα έχουν το πλεονέκτηµα να λαµβάνουν υπόψη τις επιπτώσεις ενός 

µεγάλου αριθµού προσδιοριστικών παραγόντων καθώς και την αλληλεπίδραση 

(interaction) τους. Όµως, τα δεσµευµένα δυαδικά υποδείγµατα πιθανότητας είναι 

πολύ ευαίσθητα στο πρόβληµα της πολυσυγραµµικότητας (multicollinearity).  

Το κυριότερο πλεονέκτηµα των υποδειγµάτων πιστωτικού σκορ είναι ότι η 

εφαρµογή τους απαιτεί µόνο στατιστικές γνώσεις (statistical knowledge). Όµως τα 

υποδείγµατα αυτά δεν είναι ευέλικτα καθώς βασίζονται σε λογιστικές πληροφορίες 

(accounting information) από χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις (financial statements) 

οι οποίες είναι διαθέσιµες µόνο σε συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα (time 

intervals). Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι τριµηνιαίες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

δεν είναι πάντα αξιολογηµένες από εξωτερικούς ελεγκτές. Επίσης, οι 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις καταρτίζονται µε βάση την λογιστική αρχή της 

συνεχιζόµενης δραστηριότητας (going concern principle) σύµφωνα µε την οποία 

γίνεται η υπόθεση ότι οι επιχειρήσεις πρόκειται να παραµείνουν υγιείς (solvent). 

Τέλος, πολύ σηµαντικό µειονέκτηµα είναι η παραβίαση παραδεδεγµένων λογιστικών 

αρχών και κανόνων (violation of general accepted accounting principles~GAAP) την 

αξιοπιστία (reliability) των λογιστικών πληροφοριών.  
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3 ∆οµικά Υποδείγµατα Πιστωτικού Κινδύνου  

 

Τα άνω µειονεκτήµατα της παραδοσιακής προσέγγισης αντιµετωπίστηκαν µε την 

εισαγωγή των δοµικών υποδειγµάτων (structural models) διαχειρίσεις πιστωτικού 

κινδύνου που υιοθετούν την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων (option 

theory), Στα υποδείγµατα αυτά, η καθαρή παραλληλίζεται ως ένα χρηµατοοικονοµικό 

δικαίωµα αγοράς (call option) µε υποκείµενη αξία (underlying asset) το ενεργητικό 

της επιχείρησης. Οι µέτοχοι έχουν το δικαίωµα αλλά όχι την υποχρέωση να 

αγοράσουν το ενεργητικό της επιχείρησης από τους πιστωτές της, αποπληρώνοντας 

τις υποχρεώσεις της. Ας υποθέσουµε, µια επιχείρηση µε αγοραία αξία ενεργητικού 

( ) 0≥= ttAA  ίση µε τις προεξοφληµένες αναµενόµενες ταµιακές ροές και κεφαλαιακή 

δοµή που να αποτελείται από καθαρή θέση µε αγοραία αξία ( ) 0≥= ttSS  και από 

άτοκες δανειακές υποχρεώσεις  µε ονοµαστική αξία TD  και λήξη σε χρόνο T . Εάν 

κατά την χρονική στιγµή  T  η αγοραία αξία του ενεργητικού TA  είναι µεγαλύτερη 

από την ονοµαστική αξία των δανειακών υποχρεώσεων TD (face value of debt), οι 

µέτοχοι θα ασκήσουν το δικαίωµα να αποπληρώσουν τις δανειακές υποχρεώσεις 

τους. Σε αυτή τη περίπτωση οι πιστωτές θα λάβουν την υποσχόµενη πληρωµή TD  

και οι µέτοχοι θα λάβουν την υπόλοιπη αξίωση (residual claim) T
T DA − . Όµως, εάν 

κατά την χρονική στιγµή  T  η αγοραία αξία του ενεργητικού TA  είναι µικρότερη από 

την ονοµαστική αξία των δανειακών υποχρεώσεων TD , οι µέτοχοι δεν θα ασκήσουν 

το δικαίωµα τους και θα αθετήσουν να αποπληρώσουν την υποσχόµενη πληρωµή 

(default on the promised payment) TD . Σε αυτή τη περίπτωση η καθαρή θέση θα έχει 

µηδενική αξία Η παραπάνω πληρωµή επιβάλει ότι η αξία της καθαρής θέσης θα είναι 

T
T DA −  ή µηδέν, οποιαδήποτε είναι µεγαλύτερη για τους µετόχους 

( ( )0,max T
TT DAS −= ).Όµως, η άνω πληρωµή στους µετόχους είναι ίση µε ένα 

Ευρωπαϊκό χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα αγοράς (European call option) µε 

υποκείµενη αξία την αγοραία αξία του ενεργητικού, τιµή εξάσκησης (strike price) ίση 

µε TD (σηµείο αθέτησης-default point) και λήξη  T . 

Ο Merton (1974) στην εργασία χρησιµοποίησε τα ευρήµατα των Black-Scholes 

(1973) και υπέθεσε ότι το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου r είναι σταθερό και ότι η 

αγοραία αξία του ενεργητικού ακολουθεί µια γεωµετρική κίνηση Brown (geometric 

Brownian motion) µε σταθερή αναµενόµενη µέση τιµή (drift) που είναι ίση µε το 
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επιτόκιο µηδενικού κινδύνου και σταθερή τυπική απόκλιση (diffusion rate) που είναι 

ίση µε Aσ : 

( ) tAtt
t

t dWdtAr
A

dA
σ+= ,                                                                                          (1) 

όπου tW  είναι η τυπική κίνηση Brown (standard Brownian motion). 

Σύµφωνα τις παραπάνω υποθέσεις και κάτω από την υπόθεση ότι τα 

µερίσµατα  πληρώνονται στους µετόχους πριν τη λήξη του δανειακών υποχρεώσεων 

T , η αγοραία αξία της καθαρής θέσης 0S δίνεται από την  εξίσωση αποτίµησης των 

Black και Scholes για τα Ευρωπαϊκά χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα αγοράς: 

( ) ( ) ( ) 000 121 AedNeDdNeAS TrTTT δδ −−− −+−=                                                      (2) 

όπου 
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2
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, Τ−= Ασ12 dd ,  N  είναι η τυποποιηµένη 

κανονική κατανοµή και δ  η µερισµατική απόδοση. 

Εφόσον, η αγοραία αξία της καθαρής θέσης 0S  (market value of equity) είναι 

παρατηρίσιµη για εισηγµενες επιχειρήσεις, η άνω εξίσωση µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

για τον υπολογισµό της αγοραίας αξίας του ενεργητικού 0A (market value of  assets). 

Όµως, η µεταβλητότητα της αγοραίας αξίας του ενεργητικού Aσ  (asset volatility) 

παραµένει άγνωστη παράµετρος στην παραπάνω εξίσωση. Σύµφωνα µε το λήµµα του  

Ito η µεταβλητότητας της αγοραίας αξίας της καθαρής θέσης (equity volatility), που 

µπορεί να εκτιµηθεί για εισηγµενες επιχειρήσεις µε ιστορικά δεδοµένα, συνδέεται µε 

την µεταβλητότητας της αγοραίας αξίας του ενεργητικού µέσω της παρακάτω 

εξίσωσης: 

( ) T
AS edN

S

A δσσ −= 1
0

0                                                                                            (3) 

Οι εξισώσεις (2) και (3) είναι ένα σύστηµα 2 γραµµικών εξισώσεων µε 2 αγνώστους  

που µπορεί να επιλυθεi µε αριθµητικές µεθόδους. Σε αυτό το πλαίσιο η ουδέτερη σε 

κίνδυνο (risk neutral) αναµενόµενη πιθανότητα αθέτησης (expected default 

probability) RNEDP  είναι ίση µε: 
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Η συνάρτηση µέσα στην παρένθεση αναφέρεται συχνά στη βιβλιογραφία ως 

ουδέτερη σε κίνδυνο (risk neutral) απόσταση από την αθέτηση (distance to default 

rate) και είναι ίση µε: 
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Όµως, η αναµενόµενη πιθανότητα αθέτησης κάτω από ένα αντικειµενικό 

µέτρο πιθανότητας (objective probability measure), υπολογίζεται αν 

αντικαταστήσουµε το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου r  µε την πραγµατική 

αναµενόµενη µέση τιµή της αγοραίας αξίας του ενεργητικού  µ  (δείκτης αγοραίας 

αποδοτικότητας ενεργητικού - market profitability ratio): 
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Όµοια, η απόσταση από την αθέτηση είναι ίση µε: 
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Εποµένως, µε βάση το υπόδειγµα του Merton (1974) η πιθανότητα αθέτησης 

εξαρτάται από τις παρακάτω παραµέτρους  

• αγοραία αξία ενεργητικού 0A . 

• Ονοµατική αξία δανειακών υποχρεώσεων TD . 

• Μεταβλητότητα αγοραίας αξίας ενεργητικού Aσ . 

• Aναµενόµενη µέση τιµή αγοραίας αξίας του ενεργητικού µ . 

• Χρονικός ορίζοντας T . 

Για να κατανοηθούν καλύτερα οι επιπτώσεις των άνω παραµέτρων ως 

προσδιοριστικών παραγόντων της πιθανότητας αθέτησης, θα πρέπει να γίνει η 

ακόλουθη ανάλυση ευαισθησίας: 
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• Η ευαισθησία της πιθανότητας αθέτησης EDP  σε σχέση µε µια αλλαγή στην 

αγοραία αξία ενεργητικού 0A  είναι : 

( ) 0
1

00

<−=
∂
∂

TA
DD

A

EDP

Aσ
η                                                                               (8) 

όπου ( ) 2

2

2

1 DD

eDD
−

=
π

η  

 Η παραπάνω ανισότητα δείχνει ότι η πιθανότητα αθέτησης EDP  µειώνεται µε την 

αγοραία αξία του ενεργητικού 0A . 

• Η ευαισθησία της πιθανότητας αθέτησης EDP  σε σχέση µε µια αλλαγή στην 

ονοµατική αξία των δανειακών υποχρεώσεων TD   είναι : 
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η                                                                                    (9) 

Η παραπάνω ανισότητα δείχνει ότι η πιθανότητα αθέτησης EDP  αυξάνεται µε την 

ονοµατική αξία των δανειακών υποχρεώσεων TD . 

Εποµένως, η πιθανότητα αθέτησης EDP  αυξάνεται µε τον δείκτη αγοραίας 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (market leverage ratio) 
0A

DT

. 

• Η ευαισθησία της πιθανότητας αθέτησης EDP  σε σχέση µε µια αλλαγή στην 

µεταβλητότητα της αγοραίας αξίας ενεργητικού Aσ  είναι: 
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Η παραπάνω ανισότητα δείχνει ότι η πιθανότητα αθέτησης EDP  αυξάνεται την 

µεταβλητότητα της αγοραίας αξίας ενεργητικού Aσ . 

• Η ευαισθησία της πιθανότητας αθέτησης EDP  σε σχέση µε µια αλλαγή στην 

αναµενόµενη µέση τιµή της αγοραίας αξίας του ενεργητικού µ  είναι: 

( ) 0<−=
∂
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T
DD
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η
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                                                                                       (11) 

Η παραπάνω ανισότητα δείχνει ότι η πιθανότητα αθέτησης EDP  µειώνεται µε την 

αναµενόµενη µέση τιµή της αγοραίας αξίας του ενεργητικού µ .  
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• Η ευαισθησία της πιθανότητας αθέτησης EDP  σε σχέση µε µια αλλαγή στον 

χρονικό ορίζοντα T  είναι: 
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Η παραπάνω ανισότητα δείχνει ότι η πιθανότητα αθέτησης EDP  µιας επιχείρησης µε 

χαµηλή µόχλευση µειώνεται µε τον χρονικό ορίζοντα T . Όµως, η πιθανότητα 

αθέτησης EDP  µιας επιχείρησης µε υψηλή µόχλευση αυξάνεται και ύστερα 

µειώνεται µε τον χρονικό ορίζοντα T  

Συνοψίζοντας, η άνω ανάλυση ευαισθησίας έδειξε ότι η πιθανότητα αθέτησης 

αυξάνεται µε τον δείκτη αγοραίας χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (market leverage 

ratio) 
0A

DT

, αυξάνεται µε την µεταβλητότητα της αγοραίας αξίας του ενεργητικού 

(asset volatility) Aσ  και µειώνεται µε τον δείκτη αγοραίας αποδοτικότητας 

ενεργητικού (market profitability ratio) µ .  

 

4 Υβριδικά Υποδείγµατα Πιστωτικού Κινδύνου  

 

Όπως έχω ήδη τονίσει, το κυριότερο πλεονέκτηµα των δοµικών υποδειγµάτων 

έναντι των παραδοσιακών υποδειγµάτων είναι ότι οι παραγόµενες πιθανότητες 

αθέτησης αντικατοπτρίζουν πληροφορίες από τις χρηµατιστηριακές τιµές των 

µετοχών. Όµως, τα υποδείγµατα αυτά χαρακτηρίζονται από ακραίες υποθέσεις και µη 

ρεαλιστικές απλοποιήσεις.46 Κατ αρχήν, τα δοµικά υποδείγµατα βασίζονται σε 

υποθέσεις αποτελεσµατικότητας της αγοράς (market efficiency), απόλυτης 

ρευστότητας (perfect liquidity) και έλλειψη συνθηκών κερδοσκοπίας (lack of 

arbitrage conditions). Όµως, οι αγορές χρήµατος και κεφαλαίων (capital markets) δεν 

φαίνεται να είναι απόλυτα πληροφορηµένες όπως απαιτείται από τα δοµικά 

υποδείγµατα. Ακόµη, και οι αγορές χρήµατος και κεφαλαίων εµπεριέχουν όλες τις 

σχετικές µε τον πιστωτικό κίνδυνο πληροφορίες,  υπάρχει ο κίνδυνος αυτές οι 

πληροφορίες να µην συλλαµβάνονται µε ακρίβεια από τα δοµικά υποδείγµατα. 

Επίσης, η αβεβαιότητα αγοράς µπορεί να δηµιουργήσει προσωρινές διακυµάνσεις 

στις τιµές των µετοχών, που οδηγούν σε λανθασµένες προβλέψεις αθετήσεων. Αξίζει 
                                                
46 Merton (1974),  σελ.450 
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να σηµειωθεί, ότι οι τιµές των µετοχών δεν παρέχουν άµεσα πληροφορίες σχετικά µε 

τον πιστωτικό κίνδυνο επιχειρήσεων που αντιµετωπίζουν προβλήµατα ρευστότητας. 

Επίσης, τα δοµικά υποδείγµατα βασίζονται στην υπόθεση ότι η επιχείρηση δεν 

επιτρέπεται να προχωρήσει σε αναχρηµατοδότηση (refinancing) και 

επαναδιαπραγµάτευση (renegotiation) των δανειακών υποχρεώσεων της. Όµως, η 

ικανότητα µιας επιχείρησης να προχωρήσει σε αναχρηµατοδότηση και 

επαναδιαπραγµάτευση των δανειακών υποχρεώσεων της, ιδιαίτερα όταν 

αντιµετωπίζει δυσκολίες, παίζει πολύ σηµαντικό ρόλο κατά την διαχείριση του 

πιστωτικού κινδύνου. Τέλος, η υπόθεση ότι η αγοραία αξία του ενεργητικού 

ακολουθεί µια λογαριθµοκανονική κατανοµή (lognormal distribution) δεν είναι 

κατάλληλη γιατί η πιθανότητα µεγάλων δυσµενών αλλαγών στη σχέση της αγοραίας 

αξίας ενεργητικού και του σηµείου αθέτησης είναι κρίσιµη για τον προσδιορισµό της 

πραγµατικής πιθανότητας αθέτησης. Αξίζει να σηµειωθεί, ότι εµπειρικές ενδείξεις 

υποδεικνύουν ότι οι αθετήσεις είναι σπάνια γεγονότα και ακολουθούν κατανοµές µε 

παχιές ουρές (fat tailed distributions) και έως εκ τούτου, το πάχος της ουράς είναι 

κεντρικό σηµείο στις προβλέψεις των αθετήσεων. Για τον λόγο αυτό, η εταιρία KMV 

Corporation που έχει αποκτηθεί πρόσφατα από Moodys, ανέπτυξε µια παραλλαγή του 

υποδείγµατος Merton, όπου πρώτα υπολογίζει την απόσταση από την αθέτηση και 

ύστερα υπολογίζει µη παραµετρικές πιθανότητες αθέτησης µε χρήση Εµπειρίκων 

κατανοµών (empirical distributions) αντί για την τυποποιηµένη κανονική κατανοµή.47 

Όµως, η άνω µεθοδολογία πρέπει να αντιµετωπισθεί µε κάποιο σκεπτικισµό 

δεδοµένου ότι κάποιος δεν µπορεί να υπολογίζει τις άγνωστες παραµέτρους του 

υποδείγµατος Merton υποθέτοντας κανονικότητα και ύστερα να εκτιµά τις 

πιθανότητες αθέτησης µε χρήση εµπειρικών κατανοµών. Για τους παραπάνω λόγους, 

οι Sobehart και Keenan (2002), Hillegeist, Keating, Cram και Lundstedt (2004), 

Benos και Papanastasopoulos (2007) πρότειναν τον εµπλουτισµό των πιθανοτήτων 

αθέτησης όπως αυτές εξάγονται από τα δοµικά υποδείγµατα µε λογιστικές 

πληροφορίες που παρέχονται από χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. Τα υποδείγµατα 

που συνδυάζουν πληροφορίες από την χρηµατιστηριακή αγορά και πληροφορίες από 

τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις αναφέρονται στη βιβλιογραφία ως υβριδικά 

υποδείγµατα (hybrid models). 

 

                                                
47 Η KMV, έχει δείξει χρησιµοποιώντας ιστορικές περιπτώσεις αθετήσεων ότι η πιθανότητα αθέτησης 
έχει πιο παχιά ουρά από αυτή της τυποποιηµένης κανονικής κατανοµής.  
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5 Μεθοδολογία Έρευνας 

 

Όπως έχω ήδη τονίσει, αντικείµενο του κεφαλαίου αυτού είναι η αξιολόγηση της 

χρησιµότητας των άνω υποδειγµάτων στη διαχείριση της πιθανότητας αθέτησης 

υποχρέωσης (default probability) εισηγµένων επιχειρήσεων. Σε αντίθεση, µε 

προηγούµενες µελέτες προτείνω την βαθµονόµηση ενός υποδείγµατος διαχείρισης 

της πιθανότητας αθέτησης υποχρέωσης σε ένα δείγµα υγιών και προβληµατικών 

εισηγµένων επιχειρήσεων του δείκτη NYSE/AMEX µέσω µιας λογιστικής 

παλινδρόµησης τύπου binary-probit.  

Κατ αρχήν, εκτιµώ ένα παραδοσιακό υπόδειγµα µε θεµελιώδη λογιστικά 

µεγέθη ως ανεξάρτητες µεταβλητές το οποίο ονοµάζεται «Υπόδειγµα Λογιστικών 

Μεγεθών  (ΥΛΜ)». Με τον τρόπο αυτό, αξιολογώ την σηµασία των λογιστικών 

µεγεθών στην διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου. Για τον λόγο αυτό, ξεκινώ από 

ένα αρχικό σετ 25 θεµελιωδών λογιστικών µεγεθών που µπορούν να ταξινοµηθούν σε 

7 κατηγόριες ανάλογα µε το χρηµατοοικονοµικό χαρακτηριστικό (ρευστότητα, 

επάρκεια ταµιακών ροών, βιωσιµότητα, αποδοτικότητα, µόχλευση, µέγεθος και 

δραστηριότητα) που αντικατοπτρίζουν. Το αρχικό σετ των 25 θεµελιωδών 

λογιστικών µεγεθών παρατίθεται στον πίνακα Table 5.1. Στη συνεχεία παίρνω όλους 

τους δυνατούς συνδυασµούς των άνω µεταβλητών ανά πέντε µεταβλητές, και επιλέγω 

εκείνους που οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 1.0<p  (confidence level) και δεν παρουσιάζουν µεγάλη συσχέτιση 

ανάµεσα τους. Τέλος, επιλέγω ως  βέλτιστο συνδυασµό εκείνο που έχει τα καλύτερα 

fitting µέτρα (Mc- Fadden (R-squared) ratio, Akaike criterion, Schwarz criterion, 

Hannan-Quinn criterion).  

Σε αντίθεση µε προηγούµενες µελέτες, εκτιµώ ένα υπόδειγµα 

χρησιµοποιώντας τους 3 προσδιοριστικούς παράγοντες της πιθανότητας αθέτησης 

όπως αυτή εξάγεται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων  ως 

ανεξάρτητες µεταβλητές.  Με το υπόδειγµα αυτό που ονοµάζεται «Υπόδειγµα 

Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ)», αξιολογώ την σηµασία των άνω 

παραγόντων στην διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου. Θυµίζω, ότι οι 3 µεταβλητές 

που εξάγονται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων είναι: 
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• ∆είκτης αγοραίας χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (market leverage ratio) 

0A

D
MLR

T

=  

• Μεταβλητότητα της αγοραίας αξίας του ενεργητικού (asset volatility) AAV σ=   

•  ∆είκτης αγοραίας αποδοτικότητας ενεργητικού (market profitability ratio) 

µ=MPR  

Επίσης, για συγκριτικούς σκοπούς εκτιµώ ένα υπόδειγµα χρησιµοποιώντας την 

απόσταση από την αθέτηση DD  ως µοναδική ανεξάρτητη µεταβλητή το οποίο 

ονοµάζεται «Υπόδειγµα Απόστασης από την Αθέτηση (ΥΑΑ)».  

Τέλος, για πρώτη φορά στη βιβλιογραφία, εκτιµώ ένα υβριδικό υπόδειγµα 

πιστωτικού κινδύνου χρησιµοποιώντας τους 3 προσδιοριστικούς παράγοντες της 

πιθανότητας αθέτησης όπως αυτή εξάγεται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων και τα θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη. Με το υπόδειγµα αυτό που 

ονοµάζεται «Υβριδικό Υπόδειγµα (ΥΥ)» αξιολογώ την σηµασία των λογιστικών και 

των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών στη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου. Αξίζει 

να σηµειωθεί, ότι για να επιλέξω το βέλτιστο συνδυασµό 5 ανεξάρτητων µεταβλητών 

ακολούθησα τη διαδικασία εκτίµησης του «Υπόδειγµα Λογιστικών Μεγεθών  

(ΥΛΜ)».  

Στο τελικό µέρος της εµπειρικής ανάλυσής µου,  συγκρίνω την επεξηγηµατική 

ικανότητα (explanatory power) και την ικανότητα ταξινόµησης (classification power) 

του «Υποδείγµατος Λογιστικών Μεγεθών (ΥΛΜ)», «Υποδείγµατος 

Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ)» και του «Υβριδικού Υποδείγµατος (ΥΥ). Η 

επεξηγηµατική ικανότητα των άνω υποδειγµάτων συγκρίνεται µέσω των µέτρων 

fitting. Η ικανότητα ταξινόµησης των άνω υποδειγµάτων συγκρίνεται µέσα από 

προβλεπτικούς έλεγχους (prediction-oriented tests). Οι έλεγχοι αυτό εξετάζουν την 

ακρίβεια και τα λάθη πρόβλεψης κατά των διαχωρισµό των επιχειρήσεων σε  αυτές 

που πρόκειται να αθετήσουν (defaulted firms) και σε αυτές που δεν πρόκειται να 

αθετήσουν (non defaulted firms). ∆ύο είναι οι τύποι για τα λάθη ταξινόµησης: το 

λάθος τύπου Ι (type I error) και το λάθος τύπου ΙΙ (type II error). Το λάθος τύπου Ι 

γίνεται όταν µια επιχείρηση που πρόκειται να αθετήσει έχει ταξινοµηθεί στις 

επιχειρήσεις που δεν πρόκειται να αθετήσουν. Το κόστος του λάθους τύπου Ι (µη 

αποπληρωµή του κεφαλαίου και των τόκων) είναι το κόστος αθέτησης (default risk 

cost) που σχετίζεται µε τον δανεισµό µιας επιχείρησης που πρόκειται να αθετήσει. Το 
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λάθος τύπου ΙΙ γίνεται όταν µια επιχείρηση που δεν πρόκειται να αθετήσει έχει 

ταξινοµηθεί στις επιχειρήσεις που πρόκειται να αθετήσουν. Το κόστος του λάθους 

τύπου ΙΙ (απώλεια κερδών από µη χορήγηση δανείων)  είναι το κόστος ευκαιρίας 

(opportunity cost) που σχετίζεται µε τον µη δανεισµό µιας επιχείρησης  που δεν 

πρόκειται να αθετήσει. Η πραγµατοποίηση των προβλεπτικών ελέγχων απαιτεί τον 

ορισµό ενός βέλτιστου κατωφλιού (cut off point) σύµφωνα µε το οποίο θα γίνει η 

ταξινόµηση των επιχειρήσεων. Το κριτήριο µε βάση το οποίο όρισα το βέλτιστο 

κατώφλι ήταν η µεγιστοποίηση του αριθµού των ορθών ταξινοµήσεων των 

επιχειρήσεων που πρόκειται να αθετήσουν (accurate classification of defaulters). 

Ακολουθώντας, την µεθοδολογία του Powell (2001)48 ταξινόµησα σε 10 

χαρτοφυλάκια τις επιχειρήσεις µε βάση την πιθανότητα αθέτησης όπως αυτή εξάγεται 

από τα 3 υποδείγµατα που εκτίµησα. Το βέλτιστο κατώφλι ορίστηκε ως η πρώτη 

πιθανότητα αθέτησης σε εκείνο το χαρτοφυλάκιο που έχει την µεγαλύτερη 

συγκέντρωση επιχειρήσεων που έχουν αθετήσει (concentration ratio of defaulters). 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι προβλεπτικοί έλεγχοι έγιναν τόσο εντός δείγµατος εκτίµησης 

(estimation sample) όσο και εκτός δείγµατος εκτίµησης (validation sample).  

Τέλος, ακολουθώντας την εργασία των Altman, Haldeman και Naraynan 

(1977) και Saretto (2004), κατασκεύασα ένα δείκτη που ονοµάζεται «∆είκτης 

Κόστους Λανθασµένης Ταξινόµησης (∆ΚΛΤ)» για να αξιολογήσω σε οικονοµικούς 

όρους την ικανότητα ταξινόµησης των άνω 3 υποδειγµάτων: 

( ) ( ) IIIIII cIIIPpcIIIPp +=∆ΚΛΤ                                                                           (13) 

όπου Ip  είναι η πιθανότητα αθέτησης των επιχειρήσεων που πρόκειται να 

αθετήσουν, IIp  η πιθανότητα µη αθέτησης των επιχειρήσεων που δεν πρόκειται να 

αθετήσουν, ( )IIIP  η πιθανότητα του λάθους τύπου I, ( )IIIP  η πιθανότητα του 

λάθους τύπου ΙΙ, Ic  το κόστος αθέτησης και IIc  το κόστος ευκαιρίας. Ακολουθώντας 

τις εργασιες των Altman (1992), Franks και Torous (1994), and Elton, Gruber, 

Agrawal και Mann (2001), έθεσα  %40=Ic και %1=IIc  ως συντηρητικούς εκτιµητές 

του κόστους αθέτησης και του κόστους ευκαιρίας, αντίστοιχα. Ο  «∆είκτης Κόστους 

Λανθασµένης Ταξινόµησης (∆ΚΛΤ)» µετρά για κάθε ένα από τα 3 εκτιµώµενα 

υποδείγµατα το κόστος των λανθασµένων ταξινοµήσεων ανά δάνειο 100 €.  

 

                                                
48 O Powell (2001) χρησιµοποίησε την άνω µεθοδολογία για να προβλέψει συγχωνεύσεις και εξαγορές.  
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6 ∆εδοµένα, ∆είγµα και Μέτρηση Μεταβλητών   

 

Το δείγµα αποτελείται από 342 υγιείς (δεν έχουν αθετήσει την αποπληρωµή των 

υποχρεώσεων τους) και 68 προβληµατικές (έχουν αθετήσει την αποπληρωµή των 

υποχρεώσεων τους) εµπορικές και βιοµηχανικές επιχειρήσεις του δείκτη 

NYSE/AMEX για την χρονική περίοδο 2002-2003. Από το δείγµα απουσιάζουν τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και οι επιχειρήσεις που προσφέρουν 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες διότι για αυτές ο διαχωρισµός µεταξύ λειτουργικών 

και χρηµατοοικονοµικών δραστηριοτήτων δεν είναι ξεκάθαρος. Επίσης, 

χρησιµοποίησα τις παρατηρήσεις του 2002 για την εκτίµηση των υποδειγµάτων 

πιστωτικού κινδύνου και τις παρατηρήσεις του 2003 για τον έλεγχο της ικανότητας 

ταξινόµησης τους. Σύµφωνα µε τον άνω διαχωρισµό, το δείγµα εκτίµησης (estimation 

sample) αποτελείται από 270 υγιείς και 68 προβληµατικές επιχειρήσεις, ενώ το 

δείγµα έλεγχου (validation sample) από 72 υγιείς και 28 προβληµατικές επιχειρήσεις. 

Τα δεδοµένα για τον υπολογισµό των λογιστικών µεταβλητών προέρχονται από την 

βάση δεδοµένων Compustat, ενώ τα δεδοµένα για την χρηµατιστηριακή αξία (market 

value of equity), την µεταβλητότητα της (equity volatility) και τα επιτόκια µηδενικού 

κινδύνου (treasury bill rates) από την βάση δεδοµένων Datastream. Τέλος, τα 

δεδοµένα για τις αθετήσεις προέρχονται από ετήσιες εκθέσεις για την πιστοληπτική 

ικανότητα των επιχειρήσεων του οίκου αξιολόγησης S&P. 

Η επίλυση των εξισώσεων (2) και (3) για την εκτίµηση της αγοραίας αξίας του 

ενεργητικού 0A  (market value of  assets) και της µεταβλητότητας της αγοραίας αξίας 

του ενεργητικού Aσ  (asset volatility) έγινε µε την αριθµητική µέθοδο Newton-

Raphson. Η χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής 0S  υπολογίστηκε κατά το τέλος του 

µήνα συντάξεως ετήσιων λογιστικών καταστάσεων (fiscal year end), ενώ η 

µεταβλητότητα της εκτιµήθηκε µέσω της τυπικής απόκλισης των συνεχώς 

ανατοκιζόµενων µετοχικών αποδόσεων (standard deviation of the continuously 

compounded equity returns) κατά την διάρκεια των προηγούµενων ηµερών 

διαπραγµάτευσης της λογιστικής χρήσεως (past fiscal year trading days). Επίσης, 

ακολουθώντας την εργασία των Vassalou και Xing (2004), το σηµείο αθέτησης TD  

ορίστηκε ως το άθροισµα της ονοµαστικής αξίας των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

και του 50% της ονοµαστικής αξίας των µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων. Τέλος, η 

αναµενόµενη µέση τιµή της αγοραίας αξίας του ενεργητικού  µ  (δείκτης αγοραίας 
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αποδοτικότητας ενεργητικού - market profitability ratio) υπολογίστηκε ως ο λόγος 

της ετήσιας λογιστικής κερδοφορίας NI  προς την αγοραία αξία του ενεργητικού 0A . 

 

7 Αποτελέσµατα 

 

7.1 Περιγραφικά στατιστικά 

 

Ο πίνακας 6.2 παρουσιάζει τα περιγραφικά στατιστικά µεγέθη για τα 

θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη και για τις µεταβλητές που εξάγονται από την θεωρία 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων. Το αστεράκι (*) σηµαίνει στατιστική 

σηµαντικότητα των µέσων και των διάµεσων σε επίπεδο σηµαντικότητας 0.05 από 

παραµετρικά Paired t-tests (PtT) και µη παραµετρικά Wilcoxon (WT) tests, 

αντίστοιχα. Οι δυο τελευταίες στήλες παρέχουν τα p-values από παραµετρικά Paired 

t-tests (PtT) και µη παραµετρικά Wilcoxon (WT) tests για την στατιστική 

σηµαντικότητα των διαφορών των µέσων και των διάµεσων µεταξύ των 

επιχειρήσεων που έχουν αθετήσει και των επιχειρήσεων που δεν έχουν αθετήσει. Τα 

αποτελέσµατα δείχνουν  ότι οι µεσοί και οι διάµεσοι όλων των µεταβλητών είναι στις 

περισσότερες περιπτώσεις στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο 0.05. Επίσης, το ίδιο 

ισχύει για τις διαφορές των µέσων και των διάµεσων των µεταβλητών µεταξύ των 

επιχειρήσεων που έχουν αθετήσει και των επιχειρήσεων που δεν έχουν αθετήσει. 

Συνοψίζοντας, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι άνω µεταβλητές αποτελούν 

σηµαντικές πήγες διαφοροποίησης της χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς των 

επιχειρήσεων.  

 

7.2 Αποτελέσµατα Εκτίµησης 

 

Στον πίνακα 5.3, παρατίθενται τα αποτελέσµατα εκτίµησης για το «Υπόδειγµα 

Λογιστικών Μεγεθών (ΥΛΜ)». Οι πέντε επεξηγηµατικές µεταβλητές του 

υποδείγµατος είναι ο δείκτης ταµιακής ρευστότητας (cash ratio - CR) , ο δείκτης 

βασικής ικανότητας κερδών (basic earnings power - BEP), ο δείκτης περιθωρίου 

ελεύθερων ταµιακών ροών (free cash flow margin - FCFM), ο δείκτης δανειακής 

µόχλευσης (debt ratio - DR) και το µέγεθος ενεργητικού (asset size - AS). Εποµένως, 

το υπόδειγµα εστιάζεται σε χαρακτηριστικά της ρευστότητας, της επάρκειας 
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ταµιακών ροών, της αποδοτικότητας, της µόχλευσης και του µεγέθους. Αξίζει να 

σηµειωθεί, ότι οι εκτιµώµενοι συντελεστές (coefficients) όλων των επεξηγηµατικών 

συντελεστών είναι στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο σηµαντικότητας 0.01. Επίσης, 

τα πρόσηµα των συντελεστών είναι σύµφωνα µε τις θεωρίες προβλεψιµότητας 

(prediction theories). Τα πρόσηµα του δείκτη ταµιακής ρευστότητας (CR), του δείκτη 

βασικής ικανότητας κερδών (BEP), του δείκτη περιθωρίου ελεύθερων ταµιακών 

ροών (free cash flow margin-FCFM) και του µεγέθους ενεργητικού (AS) είναι 

αρνητικά. Εποµένως, η πιθανότητα αθέτησης µειώνεται από αλλαγές των άνω 

θεµελιωδών λογιστικών µεγεθών. Όµως, το πρόσηµο του δείκτη δανειακής 

µόχλευσης (DR) είναι θετικό, γεγονός που σηµαίνει ότι η πιθανότητα αθέτησης 

αυξάνεται από ενδεχόµενες αλλαγές του. Επίσης, από τον πίνακα 5.4 τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι δεν υπάρχουν υψηλές (Pearson) συσχετίσεις ανάµεσα στα 

άνω λογιστικά µεγέθη. Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο δείκτης βασικής ικανότητας κερδών 

(BEP) είχε βρεθεί στατιστικά σηµαντικός και στο υπόδειγµα «ZETA Score» του 

Altman (1977). Τέλος, το µέγεθος ενεργητικού (AS) είχε βρεθεί στατιστικά 

σηµαντικό στο υπόδειγµα «ZETA Score» του Altman (1977) και το υπόδειγµα «O-

Score» του Ohlson (1980). 

Στον πίνακα 5.5, παρατίθενται τα αποτελέσµατα εκτίµησης για το «Υπόδειγµα 

Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ)». Ο δείκτης αγοραίας χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης (market leverage ratio - MLR) και ο δείκτης αγοραίας αποδοτικότητας 

ενεργητικού (market profitability ratio - MPR) είναι στατιστικά σηµαντικοί σε 

επίπεδο σηµαντικότητας 0.01, ενώ η µεταβλητότητα της αγοραίας αξίας του 

ενεργητικού (asset volatility - AV) είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 0.1. Εποµένως, το υπόδειγµα εστιάζεται σε χαρακτηριστικά της 

µόχλευσης, της αποδοτικότητας και του επιχειρηµατικού κινδύνου (business risk). 

Επίσης, τα πρόσηµα των εκτιµώµενων συντελεστών είναι σύµφωνα µε την θεωρία 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων. Συγκεκριµένα, ο δείκτης αγοραίας 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (MLR) και η µεταβλητότητα της αγοραίας αξίας του 

ενεργητικού (AV) έχουν θετικά πρόσηµα, ενώ ο δείκτης αγοραίας αποδοτικότητας 

ενεργητικού (MPR) έχει αρνητικό πρόσηµο. Εποµένως, η πιθανότητα αθέτησης 

αυξάνεται µε τον δείκτη αγοραίας χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (MLR) και την 

µεταβλητότητα της αγοραίας αξίας του ενεργητικού (AV), ενώ µειώνεται µε τον 

δείκτη αγοραίας αποδοτικότητας ενεργητικού (MPR). Επίσης, από τον πίνακα 5.6 τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι δεν υπάρχουν υψηλές (Pearson) συσχετίσεις ανάµεσα στις 
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άνω µεταβλητές που εξάγονται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων. 

Αξίζει να σηµειωθεί, ότι για συγκριτικούς σκοπούς έχω εκτιµήσει ένα υπόδειγµα 

χρησιµοποιώντας την απόσταση από την αθέτηση (DD) ως µοναδική ανεξάρτητη 

µεταβλητή το οποίο ονοµάζεται «Υπόδειγµα Απόστασης από την Αθέτηση (ΥΑΑ)». 

Τα αποτελέσµατα εκτίµησης του άνω υποδείγµατος παρατίθενται στον πίνακα 5.7. 

Συγκρίνοντας, το «Υπόδειγµα Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ)» µε το 

«Υπόδειγµα Απόστασης από την Αθέτηση (ΥΑΑ)», παρατηρείται ότι το πρώτο έχει 

τα καλύτερα fitting µέτρα. Εποµένως, οι 3 προσδιοριστικοί παράγοντες της 

απόστασης από την αθέτηση έχουν καλύτερη επεξηγηµατική ικανότητα από την ίδια 

την απόσταση από την αθέτηση για την διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου 

εισηγµένων επιχειρήσεων.  

Στον πίνακα 5.8, παρατίθενται τα αποτελέσµατα εκτίµησης για το «Υβριδικό 

Υπόδειγµα (ΥΥ)». Οι πέντε επεξηγηµατικές µεταβλητές του υποδείγµατος είναι ο 

δείκτης αγοραίας χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (MLR), ο δείκτης αγοραίας 

αποδοτικότητας ενεργητικού (MPR), ο δείκτης ταµιακής ρευστότητας (CR), ο 

δείκτης περιθωρίου ελεύθερων ταµιακών ροών (FCFM) και το µέγεθος ενεργητικού 

(AS). Εποµένως, το υπόδειγµα εστιάζεται σε χαρακτηριστικά της µόχλευσης, της 

αποδοτικότητας, της ρευστότητας, της επάρκειας ταµιακών ροών, και του µεγέθους. 

Αξίζει να σηµειωθεί, ότι οι εκτιµώµενοι συντελεστές του δείκτη αγοραίας 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (MLR) και του µεγέθους ενεργητικού (AS) είναι 

στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο σηµαντικότητας 0.01. Οι εκτιµώµενοι συντελεστές 

του δείκτη αγοραίας αποδοτικότητας ενεργητικού (MPR) και του δείκτη περιθωρίου 

ελεύθερων ταµιακών ροών (FCFM)  είναι στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 0.05, ενώ ο δείκτης ταµιακής ρευστότητας (CR) είναι στατιστικά 

σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 0.1. Επίσης, τα πρόσηµα των εκτιµώµενων 

συντελεστών όλων των µεταβλητών είναι σύµφωνα µε την θεωρία 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων και  τις θεωρίες προβλεψιµότητας. Συγκεκριµένα, 

ο δείκτης αγοραίας αποδοτικότητας ενεργητικού (MPR), ο δείκτης ταµιακής 

ρευστότητας (CR), ο δείκτης περιθωρίου ελεύθερων ταµιακών ροών (FCFM) και το 

µέγεθος ενεργητικού (AS) έχουν αρνητικά πρόσηµα, ενώ ο δείκτης αγοραίας 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης (MLR) έχει θετικό πρόσηµο. Τέλος, από τον πίνακα 

5.9  τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι δεν υπάρχουν υψηλές (Pearson) συσχετίσεις 

ανάµεσα στις επεξηγηµατικές µεταβλητές του  «Υβριδικού Υποδείγµατος (ΥΥ)».  
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Στον πίνακα 5.10 παρατίθενται τα µέτρα fitting για τα 3 εκτιµώµενα 

υποδείγµατα. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι το «Υπόδειγµα Χρηµατοοικονοµικών 

Μεγεθών (ΥΧΜ)»  έχει µεγαλύτερο λόγο Mc-Fadden (R-squared) και µικρότερα 

κριτήρια πληροφόρησης (information criteria: Akaike criterion, Schwarz criterion, 

Hannan-Quinn criterion) από το «Υπόδειγµα Λογιστικών Μεγεθών  (ΥΛΜ)». 

Συνεπώς, οι 3 προσδιοριστικοί παράγοντες της πιθανότητας αθέτησης όπως αυτή 

εξάγεται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων έχουν καλύτερη 

επεξηγηµατική ικανότητα από τα θεµελιώδη λογιστικά µεγέθη για την διαχείριση του 

πιστωτικού κινδύνου εισηγµένων επιχειρήσεων. Προφανώς, το αποτέλεσµα αυτό 

οφείλεται στο γεγονός ότι οι άνω παράγοντες αντικατοπτρίζουν πληροφορίες από τις 

χρηµατιστηριακές τιµές των µετοχών. Όµως, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι το 

«Υβριδικό Υπόδειγµα (ΥΥ)» έχει καλύτερα µέτρα fitting από τα άνω 2 υποδείγµατα. 

Εποµένως, η θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων δεν παράγει ικανοποιητικές 

στατιστικές (sufficient statistics) της πραγµατικής συχνότητας των αθετήσεων (actual 

default frequency).  Συνοψίζοντας, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι µε τον εµπλουτισµό 

των µεγεθών που εξάγονται από την άνω προσέγγιση µε λογιστικά µεγέθη σε ένα 

υβριδικό υπόδειγµα πιστωτικού κινδύνου επιτυγχάνεται ορθότερη αξιολόγηση της 

φερεγγυότητας των επιχειρήσεων.  

 

7.3 Ικανότητα Ταξινόµησης 

 

Στον πίνακα 5.11 παρατίθενται τα αποτελέσµατα για την ικανότητα 

ταξινόµησης των 3 εκτιµώµενων υποδειγµάτων εντός δείγµατος εκτίµησης (in sample 

classification power). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι το «Υπόδειγµα 

Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ)»  και το «Υπόδειγµα Λογιστικών Μεγεθών 

(ΥΛΜ)» έχουν όµοια ικανότητα ταξινόµησης. Συγκεκριµένα, προβλέπουν ορθά το 

67.5%  των επιχειρήσεων που έχουν αθετήσει, το 98.5% των επιχειρήσεων που δεν 

έχουν αθετήσει και έχουν ποσοστό ακρίβειας (total accuracy ratio) ίσο µε 94.5%. 

Επίσης, το «Υβριδικό Υπόδειγµα (ΥΥ)» προβλέπει ορθά το 70.0%  των επιχειρήσεων 

που έχουν αθετήσει, το 99.3% των επιχειρήσεων που δεν έχουν αθετήσει και έχει 

ποσοστό ακρίβειας (total accuracy ratio) ίσο µε 95.4%. Εποµένως, το «Υβριδικό 

Υπόδειγµα (ΥΥ)» έχει καλύτερη ικανότητα ταξινόµησης εντός δείγµατος από το 

«Υπόδειγµα Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ)» και το «Υπόδειγµα Λογιστικών 

Μεγεθών (ΥΛΜ)». 
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Στον πίνακα 5.12 παρατίθενται τα αποτελέσµατα για την ικανότητα 

ταξινόµησης για τα 3 εκτιµώµενα υποδείγµατα εκτός δείγµατος εκτίµησης (out of 

sample classification power). Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι προβλέπουν ορθά το 

98.6% των επιχειρήσεων που δεν έχουν αθετήσει. Όµως, το «Υπόδειγµα 

Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ)»  προβλέπει ορθά το 75% των επιχειρήσεων 

που έχουν αθετήσει, ενώ το «Υπόδειγµα Λογιστικών Μεγεθών (ΥΛΜ)» το 71.4% 

των επιχειρήσεων που έχουν αθετήσει. Εποµένως, το «Υπόδειγµα 

Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ)» έχει ποσοστό ακρίβειας ίσο µε 92.0% και 

µεγαλύτερο από αυτό του «Υποδείγµατος Λογιστικών Μεγεθών (ΥΛΜ)» που είναι 

91.0%. Όµως, το «Υβριδικό Υπόδειγµα (ΥΥ)» προβλέπει ορθά το 82.1%  των 

επιχειρήσεων που έχουν αθετήσει και έχει ποσοστό ακρίβειας ίσο µε 94.0%. 

Εποµένως, το «Υβριδικό Υπόδειγµα (ΥΥ)» έχει καλύτερη ικανότητα ταξινόµησης 

εκτός δείγµατος από το «Υπόδειγµα Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ)» και το 

«Υπόδειγµα Λογιστικών Μεγεθών (ΥΛΜ)».  

Όµως, κάποιος µπορεί να υποστηρίξει ότι οι άνω διαφορές είναι οριακές. Για τον 

λόγο αυτό, έγινε αξιολόγηση των άνω διαφορών µε τον «∆είκτη Κόστους 

Λανθασµένης Ταξινόµησης (∆ΚΛΤ)». Τα αποτελέσµατα από τους παραπάνω 

ελέγχους παρατίθενται στην τελευταία στήλη του πίνακα 5.12. Θυµίζω, ότι ο 

«∆είκτης Κόστους Λανθασµένης Ταξινόµησης (∆ΚΛΤ)» µετρά για κάθε ένα από τα 

3 εκτιµώµενα υποδείγµατα το κόστος των λανθασµένων ταξινοµήσεων ανά δάνειο 

100 €. Εποµένως, το υπόδειγµα µε την  καλύτερη ικανότητα ταξινόµησης θα έχει τον 

χαµηλότερο «∆είκτη Κόστους Λανθασµένης Ταξινόµησης (∆ΚΛΤ)». Τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι το κόστος των λανθασµένων ταξινοµήσεων είναι 8.794€, 

8.273€ και 6.47€ ανά δάνειο 100€ για το «Υπόδειγµα Λογιστικών Μεγεθών (ΥΛΜ)», 

το «Υπόδειγµα Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ)» και το «Υπόδειγµα 

Λογιστικών Μεγεθών (ΥΛΜ)», αντίστοιχα. Εποµένως, το «Υβριδικό Υπόδειγµα 

(ΥΥ)» έχει το χαµηλότερο «∆είκτη Κόστους Λανθασµένης Ταξινόµησης (∆ΚΛΤ)». 

Συνεπώς, οι διαφορές της ικανότητας ταξινόµησης του «Υβριδικού Υποδείγµατος 

(ΥΥ)» σε σχέση µε τα αλλά υποδείγµατα έχουν µεγάλη οικονοµική σηµασία. 

Συνοψίζοντας, τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

µπορούν να προσφέρουν πρόσθετη στατιστικά σηµαντική πληροφόρηση στην 

διαδικασία διαχείρισης του  πιστωτικού κινδύνου εισηγµένων επιχειρήσεων. 
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8 Συµπεράσµατα 

 

Αντικείµενο του κεφαλαίου αυτού είναι η αξιολόγηση της χρησιµότητας των 

υποδειγµάτων πιστωτικού κινδύνου. Συγκεκριµένα, χρηµατοοικονοµικά µεγέθη που 

εξάγονται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων και λογιστικά µεγέθη 

που παρέχονται από χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις, χρησιµοποιούνται σε µια 

λογιστική παλινδρόµηση τύπου binary-probit για την εκτίµηση πιθανοτήτων 

αθέτησης υποχρεώσεων. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι τα χρηµατοοικονοµικά 

µεγέθη που εξάγονται από την θεωρία χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων έχουν 

µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα σε σχέση µε τα λογιστικά µεγέθη για την  

ανάλυση φερεγγυότητας επιχειρήσεων. Όµως η προσέγγιση µέσω της θεωρίας 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων χαρακτηρίζεται από ακραίες υποθέσεις και µη 

ρεαλιστικές απλοποιήσεις και δεν παράγει ικανοποιητικές στατιστικές της 

πραγµατικής συχνότητας των αθετήσεων.  Συγκεκριµένα, τα αποτελέσµατα δείχνουν 

ότι µε τον εµπλουτισµό των µεγεθών που εξάγονται από την άνω προσέγγιση µε 

λογιστικά µεγέθη σε ένα υβριδικό υπόδειγµα πιστωτικού κινδύνου επιτυγχάνεται 

ορθότερη αξιολόγηση της φερεγγυότητας των επιχειρήσεων. Το κεντρικό 

συµπέρασµα είναι ότι οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις µπορούν να προσφέρουν 

πρόσθετη στατιστικά σηµαντική πληροφόρηση στην διαδικασία διαχείρισης του  

πιστωτικού κινδύνου εισηγµένων επιχειρήσεων. 
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Πίνακες 

Table 5.1: Λογιστικά Μεγέθη49 

Τύπος Όνοµα  

Ρευστότητα ∆είκτης Καθαρού Κεφαλαίου Κινήσεως 

Ρευστότητα ∆είκτης  Γενικής Ρευστότητας 

Ρευστότητα ∆είκτης Ειδικής Ρευστότητας 

Ρευστότητα ∆είκτης Ταµιακής Ρευστότητας 

Ταµιακές Ροές ∆είκτης Περιθωρίου Ε.Τ.Ρ. 
   

Ταµιακές Ροές ∆είκτης Περιθωρίου Λ.Τ.Ρ.  
 

Ταµιακές Ροές ∆είκτης Καλύψεως Β.Υ. µε Ε.Τ.Ρ.  
 

Ταµιακές Ροές ∆είκτης Καλύψεως Β.Υ. µε Λ.Τ.Ρ. 
 

Βιωσιµότητα ∆είκτης Καλύψεως Χ.Τ. µε Κ.Π.Τ.Φ. 
 

Βιωσιµότητα ∆είκτης Καλύψεως Β.Υ. µε Κ.Π.Τ.Φ. 
 

Αποδοτικότητα ∆είκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 

Αποδοτικότητα ∆είκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων 

Αποδοτικότητα ∆είκτης Εσωτερικού Ρυθµού Ανάπτυξης 

Αποδοτικότητα ∆είκτης Βασικής Ικανότητας Κερδών 

Αποδοτικότητα ∆είκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους 

Αποδοτικότητα ∆είκτης Περιθωρίου Κ.Π.Τ.Φ.  

Αποδοτικότητα ∆είκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 

Μόχλευση ∆είκτης Συνολικής Μόχλευσης 

Μόχλευση ∆είκτης ∆ανειακής Μόχλευσης 

Μόχλευση ∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης 

Μέγεθος Μέγεθος Ενεργητικού  

Μέγεθος Μέγεθος Πωλήσεων 

∆ραστηριότητα ∆είκτης Κυκλοφορίας Ενεργητικού 

∆ραστηριότητα ∆είκτης Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων 

∆ραστηριότητα ∆είκτης Κυκλοφορίας Αποθεµάτων 

                                                
49 Συµβολισµοί: Ελεύθερες Ταµιακές Ροές (Ε.Τ.Ρ.), Λειτουργικές Ταµιακές Ροές (Λ.Τ.Ρ.), 
Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις (Β.Υ.) και Κέρδη Προ Τόκων και Φόρων (Κ.Π.Τ.Φ.)  
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Πίνακας 5.2: Περιγραφικά Στατιστικά50 

Περιγραφικά Στατιστικά 
 Defaulted Firms 

Καθυστερηµενες  
Non-Defaulted Firms  

Μεταβλητή Μέσος ∆ιάµεσος  Τ.Α. Μέσος ∆ιάµεσος  Τ.Α. PtT WT 
∆είκτης Καθαρού Κεφαλαίου 
Κινήσεως 

−0.157* -0.018 0.456 0.104* 0.071 0.178 0.000 0.000 
∆είκτης  Γενικής Ρευστότητας 1.068* 0.914* 0.787 1.561* 1.317* 0.979 0.000 0.000 
∆είκτης Ειδικής Ρευστότητας 0.717* 0.522* 0.646 0.908* 0.692* 0.784 0.059 0.000 
∆είκτης Ταµιακής Ρευστότητας 0.113* 0.052* 0.548 0.378* 0.139* 0.687 0.000 0.000 
∆είκτης Περιθωρίου Ε.Τ.Ρ. 

   
−0.624* −0.064* 2.251 0.059* 0.064* 0.119 0.000 0.000 

∆είκτης Περιθωρίου Λ.Τ.Ρ.  
 

−0.704* −0.175* 2.323 0.068* 0.075* 0.252 0.000 0.000 
∆είκτης Καλύψεως Β.Υ. µε Ε.Τ.Ρ. 

 
−0.526* −0.123* 0.964 0.118* 0.143* 0.421 0.000 0.000 

∆είκτης Καλύψεως Β.Υ. µε Λ.Τ.Ρ. 
 

−0.649* −0.331* 1.073 0.347* 0.337* 0.579 0.000 0.000 
∆είκτης Καλύψεως Χ.Τ. µε Κ.Π.Τ.Φ. 

 
−1.847* −0.455* 6.437 6.755* 3.126* 13.076 0.000 0.000 

∆είκτης Καλύψεως Β.Υ. µε Κ.Π.Τ.Φ. 
 

−0.311* −0.058* 0.778 0.368* 0.331* 0.501 0.000 0.000 
∆είκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού −0.333* −0.199* 0.381 0.021* 0.028* 0.097 0.000 0.000 
∆είκτης Αποδοτικότητας Ιδίων 
Κεφαλαίων 

-0.362* -0.201 8.377 0.028 0.099* 1.691 0.000 0.000 

∆είκτης Εσωτερικού Ρυθµού 
Ανάπτυξης 

−0.711* −0.409* 1.119 0.155* 0.145* 0.301 0.000 0.000 

∆είκτης Βασικής Ικανότητας Κερδών −0.086* −0.031* 0.245 0.083* 0.079* 0.085 0.000 0.000 
∆είκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους 0.204* 0.254* 0.673 0.316* 0.283* 0.185 0.008 0.159 
∆είκτης Περιθωρίου Κ.Π.Τ.Φ.  -0.488 -0.052 2.579 0.077* 0.078* 0.154 0.000 0.000 
∆είκτης Καθαρού Περιθωρίου 
Κέρδους 

−0.988* −0.282* 3.011 0.001 0.027* 0.275 0.000 0.000 
∆είκτης Συνολικής Μόχλευσης 1.129* 1.017* 0.627 0.674* 0.674* 0.187 0.000 0.000 
∆είκτης ∆ανειακής Μόχλευσης 0.807* 0.754* 0.585 0.348* 0.340* 0.174 0.000 0.000 
∆είκτης ∆ανειακής Επιβάρυνσης 3.217 1.222 41.004 1.972* 0.979* 8.565 0.610 0.845 
Μέγεθος Ενεργητικού  6.884* 6.917* 1.342 8.584* 8.540* 1.367 0.000 0.000 
Μέγεθος Πωλήσεων 6.336* 6.416* 1.473 8.497* 8.467* 1.342 0.000 0.000 
∆είκτης Κυκλοφορίας Ενεργητικού 0.858* 0.624* 0.776 1.141* 0.930* 0.792 0.007 0.000 
∆είκτης Κυκλοφορίας Ιδίων 
Κεφαλαίων 

1.655 0.454 32.714 6.235* 2.964* 30.433 0.094 0.127 

∆είκτης Κυκλοφορίας Αποθεµάτων 19.79* 8.458* 34.559 11.89* 7.634* 15.197 0.002 0.151 
MPR 1.344* 1.009* 1.560 0.421* 0.414* 0.228 0.000 0.000 

AV 0.366* 0.286* 0.405 0.289* 0.252* 0.164 0.000 0.000 
MLR −0.576* −0.337* 0.870 0.035* 0.023* 0.075 0.000 0.000 
DD 0.247* 0.239* 1.012 3.875* 3.549* 2.178 0.000 0.000 

 

 

 

 

                                                
50 Defaulted Firms είναι επιχειρήσεις που έχουν αθετήσει την αποπληρωµή των υποχρεώσεων τους και 
Non-Defaulted Firms είναι επιχειρήσεις που δεν έχουν αθετήσει την αποπληρωµή των υποχρεώσεων 
τους 
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Πίνακας 5.3: Υπόδειγµα Λογιστικών Μεγεθών  (ΥΛΜ) 

 

Υπόδειγµα Λογιστικών Μεγεθών  (ΥΛΜ) 

 
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Εκτιµώµενος Συντελεστής  p-value 

Σταθερός Όρος 0.906 0.407 

CR -1.825 0.004 

FCF Margin -2.355 0.006 

BEP -9.633 0.000 

DR 2.720 0.000 

AS -0.355 0.002 

Μέτρα Fitting  

Mc Fadden (R-squared) Ratio 0.640 

Akaike info criterion 0.315 

Schwarz criterion 0.387 

Hannan-Quinn (H-Q) criterion 0.344 

 
Πίνακας 5.4: Συσχετίσεις (Pearson) Λογιστικών Μεγεθών  

 

 
Συσχετίσεις (Pearson)  Λογιστικών Μεγεθών 

Μεταβλητές CR FCFM BEP DR AS 

CR 1 
 

-0.196 
 

-0.160 
 

-0.054 
 

-0.182 
 

FCFM -0.196 
 

1 
 

0.453 
 

-0.266 
 

0.155 
 

BEP -0.160 
 

0.453 
 

1 
 

-0.326 
 

0.215 
 

DR -0.054 
 

-0.266 
 

-0.326 
 

1 -0.387 
 

AS -0.182 
 

0.155 
 

0.215 
 

-0.387 
 

1 
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Πίνακας 5.5: Υπόδειγµα Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ) 

 

Υπόδειγµα Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών (ΥΧΜ) 

 
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Εκτιµώµενος Συντελεστής  p-value 

Σταθερός Όρος -5.653 0.000 

MLR 5.576 0.000 

AV  1.876 0.076 

MPR -3.934 0.003 

Μέτρα Fitting  

Mc Fadden (R-squared) Ratio 0.700 

Akaike info criterion 0.256 

Schwarz criterion 0.304 

Hannan-Quinn (H-Q) criterion 0.257 

 

 

Πίνακας 5.6: Συσχετίσεις (Pearson) Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών 

 

Συσχετίσεις (Pearson) Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών 

 
Μεταβλητές  MLR AV  MPR 

MLR 1 
 

0.256 
 

-0.632 
 

AV 0.256 
 

1 
 

-0.386 
 
 MPR -0.632 

 
-0.386 

 
1 

 



 146 

Πίνακας 5.7: Υπόδειγµα Απόστασης από την Αθέτηση (ΥΑΑ) 

Υπόδειγµα Απόστασης από την Αθέτηση (ΥΑΑ) 

 
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Εκτιµώµενος Συντελεστής  p-value 

Σταθερός Όρος  1.007 0.000 

DD -1.383 0.000 

Μέτρα Fitting  

Mc Fadden (R-squared) Ratio 0.636 

Akaike info criterion 0.293 

Schwarz criterion 0.317 

Hannan-Quinn (H-Q) criterion 0.302 
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Πίνακας 5.8: Υβριδικό Υπόδειγµα (ΥΥ) 

 

Υβριδικό Υπόδειγµα (ΥΥ) 

Ανεξάρτητες Μεταβλητές Εκτιµώµενος Συντελεστής  p-value 

Σταθερός Όρος -1.739 0.211 

MLR 4.472 0.000 

MPR -4.414 0.011 
 

CR -1.441 0.093 
 

FCFM -2.967 0.015 

AS -0.325 0.006 

Μέτρα Fitting  

Mc Fadden (R-squared) Ratio 0.779 

Akaike info criterion 0.209 

Schwarz criterion 0.281 

Hannan-Quinn (H-Q) criterion 0.238 

 

Πίνακας 5.9: Συσχετίσεις (Pearson) Λογ. και Χρηµ. Μεγεθών 

 

Συσχετίσεις (Pearson) Λογιστικών και Χρηµατοοικονοµικών Μεγεθών 

 
Μεταβλητές 

 
MLR 

 
MPR 

 
CR 

 
FCFM 

 
AS 

MLR 
 

1 
 

-0.632 
 

-0.096 
 

-0.189 
 

-0.235 
 

 
MPR 

-0.632 
 

1 
 

-0.090 
 
 

0.343 
 

0.297 
 

CR -0.096 
 

-0.090 
 

1 -0.196 
 

-0.182 
 

FCFM -0.189 
 

0.343 
 

-0.196 
 

1 0.155 
 

AS -0.235 
 

0.297 
 

-0.182 
 

0.155 
 

1 
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Πίνακας 5.10: Μέτρα Fitting  

 

Μέτρα Fitting  

Υποδείγµατα Mc Fadden Akaike cr. Schwarz cr. . H-Q cr. 

ΥΛΜ 0.640 0.315 0.387 0.344 

ΥΧΜ 0.700 0.256 0.304 0.257 

ΥΥ  0.779 0.209 0.281 0.238 

 

Πίνακας 5.11: Ικανότητα Κατάταξης (εντός δείγµατος) 51 

  

Ικανότητα Κατάταξης (εντός δείγµατος) 

  Defaulted Firms Non-Default Firms Σύνολο 

Υποδείγµατα Σωστό Λάθος Σωστό Λάθος Σωστό Κατώφλι 

ΥΛΜ 67.5% 32.5% 98.5% 1.5% 94.5% 54.6% 

ΥΧΜ 67.5% 32.5% 98.5% 1.5% 94.5% 65.4% 

ΥΥ  70% 30% 99.3% 0.7% 95.4% 69.8% 

 

Πίνακας 5.12: Ικανότητα Κατάταξης (εκτός δείγµατος) 

 

Ικανότητα Κατάταξης (εκτός δείγµατος) 

  Defaulted Firms Non-Default Firms Σύνολο 

Υποδείγµατα Σωστό Λάθος Σωστό Λάθος Σωστό ∆ΚΛΤ 

ΥΛΜ 71.4% 28.6% 98.6% 1.4% 91% 8.794 

ΥΧΜ 75% 25% 98.6% 1.4% 92% 8.273 

ΥΥ  82.1% 17.9% 98.6% 1.4% 94% 6.47 

 
 

                                                
51 Defaulted Firms είναι επιχειρήσεις που έχουν αθετήσει την αποπληρωµή των υποχρεώσεων τους και 
Non-Defaulted Firms είναι επιχειρήσεις που δεν έχουν αθετήσει την αποπληρωµή των υποχρεώσεων 
τους 


